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 چكیده

 یمتداول منطق   یو مدل ها  یمدل رفتار  نیب  یا  سهیو مقا  یگذار  هیسرما  یروش ها   یابیارز  هدف از این پژوهش

 یخط   یالگو  کیرفتار بازار سهام از  ی می باشد چون  چشم انداز تجمع  یاستفاده تئوربا    نهیبه  یدر انتخاب پرتفو 

  ردیرفتار مورد استفاده قرار گ   نیا  فیتواند در توص  ینم  زین  جیرا  یخط  یروش ها  ل،یدل  نیکند، به هم  ینم  یرو یپ

نظر به این که انتخاب پرتفوی با توجه به معیارها و اهداف مختلف کار مشکلی است، در این    شود.  عواق  دیو مف

انداز تجمع  یتا با استفاده تئور  شدهپژوهش، تلاش   راه حلی برای این مشکل ارائه شده و سودمندی    ،یچشم 

نمونه آماری  گیرد.    ارقرتکنیک مذکور در انتخاب بهترین پرتفوی با توجه به چندین معیار مختلف مورد آزمون  

در    1400تا اسفند ماه    1395شرکت فعال در قلمروی زمانی از ابتدای فروردین ماه سال    31مورد بررسی برای   

ی نشان می ضویب  یادو نقطه  عیبر توز  یمبتن   یچشم انداز تجمع  یاز تئورنتایج استفاده    .نظر گرفته شده است

تفاده از داده های آموزشی بیشتر، منجر به ایجاد پرتفوی با عملکرد  دهد استفاده از این روش در طول زمان و اس

ماهانه کل سهام در نظر گرفته شده،   نی انگی که با استفاده از م زیکل ن یپرتفو نیهمچنشود. بهتر و معیار بالا می 

  ی پرتفو   جادیبهتر و ا  ینشان دهنده عملکرد پرتفو   نیکه ا  باشدی م  یمطلوب  نریتر  اری مع  یحاصل شده است دارا

  . باشدیم  نهیبه

 . یو پرتفو   یضویب  یادو نقطه   عیتوز  ،یچشم انداز تجمع  یتئور   ،یمدل رفتار  های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

بوده است. هدف از    یمال   یها   یمورد بحث در تئور  یاز موضوع ها  یکیهمواره    پورتفوی مناسبمساله انتخاب  

ای است که ریسک  مدیریت مجموعه دارایی به طور عام و مجموعه سهام به طور خاص، تعیین این متغیرها به گونه

شود. هر چه  معمولاً با تعامل بین ریسک و بازده مطرح میبهینه  حداقل و بازده حداکثر شود. انتخاب یک مجموعه  

انتظار دریافت بازده بالاتری را نیز دارد. در دنیای واقعی درجه ریسک    گذار ریسک سبد سهام بیشتر باشد، سرمایه

ها نیز به دلیل وجود عوامل متعدد موثر بر آن غیر قابل پیش   پذیری افراد با یکدیگر متفاوت است و بازده دارایی

 .بینی است

  ، ی مال  یو نهاد ها  یگذار  هیسرما  یو صندوق ها  یهستند که در مؤسسات مال  یدیو بازده دو عامل کل   سکیر

از    یکی باشند.    یم  یمال  لیمسا  رندگانیگ  میتصم  یبرا  یاصل  یارهایقرار دارند. در واقع، مع  رانیمورد توجه مد

است که توسط    سکیدر معرض ر  زشار  سک،یر  تیریو مد  ینیب  شی پ  ،یریاندازه گ   یشناخته شده برا   یروش ها 

 یاز اصل  یکی شده است. دی؛ تآک سکیانواع ر  تیریکنترل و مد سه،یمقا  ،یریبه منظور اندازه گ زین  2بازل  تهیکم

  نه، یبه  یپرتفو  لیتشک  نیو بازده همچن  سکیر  نییتع  یگذار   هیسرما  یدر شرکت ها  یمال  رانیمد  ماتیتصم  نیتر

  ، یو احمد   یقبادیبه حداکثر رساندن ثروت سهامداران، اتخاذ شوند )ک  یتادر راس  دی با  ماتیتصم  نیاست که ا

1395.) 

آن ها به گونه ای   انیثروت خود در م ص یها و تخص ییی دارا نهیبه بیگذاران به دنبال انتخاب ترک هیسرما

. مساله انتخاب  ابندی( دست  یدرآمد قابل تصرف در دوره های آت  شیگذاری )افزا  هیهستند که بتوانند به هدف سرما

  ن یشود. ا  یگذاری در هرکدام از آنها، با نام مساله انتخاب پرتفوی شناخته م  هیسرما  زانیم  نییها و تع  ییدارا

که  بود    یکس  نیاول  تزی. هری مارکوردیقرار گ  یمورد بررس  یسازی کم  نهیمساله به  کیتواند به صورت    یمساله م

مدرن قرار    یمال  هیاو به عنوان اساس توسعه نظر  انسیمطرح نموده و روش حداقل وار  یمساله فوق را به صورت کم

  ت یاست که پارامترهای ورودی مدل دارای قطع  نیسازی، فرض بر ا  نهیمسائل به  کیتئور  اییگرفته است. در دن

پارامترها فرض    تیفرض قطع  یواقع  اییسازی در دن  نهیهستند. اما واضح است که برای به کار بردن روش های به

بهستین  یحیصح مساله  در  واقع  نهی.  بازده  اگر  پرتفوی  مق  ییدارا  یسازی  به  نسبت  شده    نیتخم  دارها  زده 

از   یساله ارائه شده است ممکن است حتبرای م  نهیکه به عنوان جواب به  ی)پارامترهای مدل( نوسان کنند، جواب 

پارامترهای مدل    تیاست که عدم قطع  ییاز روش ها  یکی  ایسازی پو  نهیمحدوده جواب های موجه خارج شود. به

  .ردیگ  یاحتمال پارمترها باشد؛ در نظر م  عیتوز  فیبه تعر  ازیین  نکهیسازی را، بدون ا  نهیبه

کشورها است.    یدر جهت رشد و توسعه اقتصاد  یاتی و ح  یضرور  یامر   یگذار هیآنچه گفته شد، سرما  طبق

  ی مردم است. برا  یاندازها منابع پس  نیا نیترکه مهم  شودیم نیاز منابع مختلف تأم هیسرما نیا یوجوه لازم برا 

نقش    ن یا  تواندی ت. بورس اوراق بهادار ماس   ازی مورد ن  یقو   یبازار مال  کی  دیاندازها به سمت تولپس   نیسوق دادن ا

و از طرف    کندی میآورسرگردان را جمع   یاندازها طرف پس  کی. پس بورس اوراق بهادار از  دینما  فایا  یرا به خوب

 .(1395  ،یو احمد   یقبادیک)  سازدی ها و مؤسسات را برآورده مشرکت   یمال  یازهاین  گرید
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را   یبازده  نیشتریکنند که ب  یگذار ه یسرما  ییانداز خود را در جادارند پس   یسع  گذارانه یبازار سرما  نیا  در

  انیکردن ثروت در پا  نهیشیاوراق بهادار است. ب  یگذار متیو ق  یابیارزش  نهیزم   نیقدم در ا  نیدر برداشته باشد. اول

 .باشدیم  گذارانهیهدف سرمادوره،    انیمورد انتظار در پا  تیکردن مطلوب  نهیشی و به عبارت بهترب  یگذار هیدوره سرما

ناپا  دیبا بازار، سرما  هامتیق  دار یتوجه داشت که خصلت  دامنه  گذارانه یدر  اطم  یا را در  نا  گرفتار    ینانیاز 

برکنار ماندن از سود مورد انتظار    یناش  نهی تنها با تحمل هز  ینانینا اطم  نیحاصل از ا  سکیاز ر  زیو گر  سازدیم

 .(1395  ،مهدی زاده و همکاراناست)   ریپذامکان   شتریب

ها ذهن اقتصاددانان را به خود مشغول  که مدت  باشدی م  ییدارا  یابیاز بحث ارزش  یاشد خلاصه   انیب  آنچه

 ییهانسبت  نیاوراق بهادار چگونه شکل گرفته و همچن   یدهند که ارزش و بها  حیتوض  ستیبایها مداشته است. آن 

  ی ریگ میتصم  نیاست که ا  یهیو بد  دیآی دست م  هچگونه ب  کنندی م  اریاخت  هاییاز دارا  یسبد  نشیرا که افراد در گز

 .( 1396  ،نجفی مقدم و همکاران)  رد یپذی انجام م  ینانینا اطم  طیدر شرا

خاطر   یبود. و یاقتصاد لیدر تحل  ینانیطرح مبحث نا اطم شگامانیاز پ ییکایاقتصاددان آمر  شریف گیرونیا

  ت ینرخ بازده تثب  کیبا    توانندیم  باشندیکه دارا م  یاحتمال مشخص  عیبا توجه به توز  ید ینشان کرد که بازده و عا

به  باشند  و مطمئن، همسان  ت  یگریبر د   یکیکه    یطورشده  منحن   کسیه  نباشند.  حیرجقابل    ی هایبا طرح 

  ی اقتصاد  لیرا در چارچوب تحل  گذارانهیسرما  حاتینمود تا ترج  یسع  انسیو وار  نیانگیم  یدر فضا  یتفاوتیب

   ی انتظار  تیمطلوب  یو مورگنسترن  بر آن اساس، تئور   ومنین تاًیبود تا نها ینظرات مقدمات   نی. ادینما یبندفرمول 

نجفی )دهدی را پوشش م  ینانینا اطم  طی است که انتخاب در شرا  یجامع  یدستگاه نظر   یتئور  نیاافکند.    یخورد را پ

 .(1396  ،مقدم و همکاران

دانست. چند سال    یپرتفو  نینو  یآغاز طرح تئور   توانی را م  یبا عنوان انتخاب پرتفو    تزیکتاب مارکو  انتشار

درباره   یمفروض مشخص دیبا ق  یمدرن پرتفو  ینشان داد که تئور  نیهمراه با توب یدر کار مشترک تزیبعد مارکو

مطابقت داشته و لذا از    ومنیمورگنسترن ن  یار انتظ  تیمطلوب  یحاصله از تئور  جیبا نتا  گذارانه یسرما  تی مطلوب

 . برخوردار است  یپشتوانه محکم

اند.  رد نموده   یاکرده و عده   دییآن را تأ  یپرداختند و برخ  یبه نقد نظر و   یار یدانشمندان بس  تزیاز مارکو  پس

ارائه    زین  یو تعداد   اندستهینگر  یگذاره یسرما  یایبه دن  تزیمارکو  دگاهیاز همان د  یبرخ پا را فراتر گذاشته و با 

و  ید )جهان انکرده حیرا تشر گذارانه یرفتار سرما گرید یاگونهبه یو بازده سکیر نیتخم یمتفاوت برا یارها یمع

  .(1392همکاران،  

مال  طرفداران راسخ  یرفتار   یدانش  آگاه  یاعتقاد  که  تما  یدارند  عرصه    یروانشناخت  لاتیاز  در 

در    یکه نقش روانشناس  یکسان  یاست و برا   یدامنه مطالعات  یتوسعه جد  ازمند ی ون  یضرور  ،کاملایگذار هیسرما

دانند، قبول    یم  یهی گذاران بد  هیسرما  مات یاوراق بهادار و تصم  یاثر گذار بر بازارها   یرا به عنوان عامل  یدانش مال

 .(1395و همکاران،    زادهی است )مهد   دشواریرفتار  یدر مورد اعتبار مال  دیوجود ترد

شاخه مکتب    کیرا به عنوان    یمال  ماتیطرفدار در تصم  یها   یو حرفه ا  انیاز دانشگاه  یار یچه هنوز بس  اگر

 ی ف یو ک  یباور ندارند،اما توسعه کم  یآن مستقل مطالعات  ریانسان و تاث  یرفتار  یجنبه ها  یبررس  ک،یکلاس  یمال
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است.    هیبالاخص بازار سرما  یمال  یدر بازارها   یرفتار  قاتیتحق  تیحوزه، نشان دهنده اهم  نیدر ا  یتجرب  قاتیتحق

ها    ییدارا  نهیبه  ریها و اهداف، مقاد  تیمحدود  سک،یر  رشیحد پذ  نییبا تع  ،ی استاندارد انتخاب پرتفو  ندیدر فرا

  . (2010و همکاران،    ائویبود )  نییقابل تع  انسیوار  نیانگی استاندارد م  یطبق الگو

  ی فتارر یناممکن است چراکه انسان در معرض تورش ها یمذکور توسط افراد انسان ندینمودن فرا یط کنیل

  ی پرتفو  رییبلند مدت سهام دست به تغ یکوتاه مدت و روندها  یرهاییاست. به عنوان مثال افراد در مواجهه با تغ

مورد مطالعه قرار    ییبا استفاده از مدل ها  یمال  یاست که با توجه به آن ، بازارها   یمیپارادا  یرفتار  یزنند. مال  یم

  ت ی عقلان  -2مورد انتظار و    تیمطلوب  یسازنهی شیب  -1  یسنت  میو محدود کننده پارادا  یکه دو فرض اصل  رندیگ  یم

و    یبتیباشد )ه  یم  یگذاران از منظر روانشناخت  هیرفتار سرما  ریتفس  یگذارد و در تلاش برا   یکامل را کنار م

  .(1393همکاران،  

قرار    یمورد توجه محافل علم  ریاست که در دهه اخ  نیاز موضوعات نو  ی کی  یریگ  میدر تصم  یرفتار  نگرش

قرار دارد،    ییعقلا  دگاهی که در نقطه مقابل د  دگاهید  نیحوزه انجام شده است. ا  نیدر ا  یاد یز  یگرفته و پژوهش ها 

 ی شده است انجام نم  فیتعر  ییعقلا  یا که در الگوه  یا  وهیبه ش  یدر مسائل واقع  یریگ  م یمعتقد است که تصم

  رد، یپذ  ی م  ریتأث  یانسان  یها  یژگیمخصوصاً و  ،یاز عوامل مختلف  م یگرفتن تصم  ندیفرآ  نکه یا  لیشود، بلکه به دل

معتقد به کاربرد اصول روان    دگاهید  نی ا  نیقابل انکار است؛ بنابرا  ری غ  یریگ  میبر تصم  یرفتار  ینقش جنبه ها 

  ی و  یریگ  میتصم  یکوشد الگو   یانسان، م یمحور قرار دادن رفتارها  است و با یریم گیتصم  ندیدر فرآ  یشناخت

در مسائل    یریگ  میتصم  وهیش  نیباور است که ا  نیبر ا  ،ییرو ضمن انتقاد به نگرش عقلا  نیکند و از ا  ییرا شناسا

وپاسته،    یوریدهند )ج  یافراد مؤثر هستند و آن را شکل م  م یبر تصم  زین  یندارد، بلکه عوامل رفتار   ییکارا  یواقع

2015) .  

را در    یمطلوب  گاهیها که جا  یتئور  نیاز ا  یکیمطرح شده است.    یادیز  ات یحوزه نظر  نیمنظور در ا  نیا  یبرا 

چشم انداز است که توسط    یقرار گرفته است تئور  یبه خود اختصاص داده و مورد توجه مراکز علم  نهیزم  نیا

افراد   حاتیمعتقد به تفاوت ترج  یتئور نیارائه شد. ا  یرفتار  یریگ  میتصم  ی الگو   یبررس  یبرا   یکانمن و تورسک

  ، یکمّ  یبا روش ها   یرفتار   یها   دگاهید  بیرو با ترک  نیآور است، از ا  سکیر  طیها و مخصوناً شرا  یریگ  میدر تصم

  دگاه یکه باعث رشد و توسعه د  یعوامل  نیاز مهم تر  یکیافراد است.    یریگ  م یتصم  یواقع  یالگو  نییبه دنبال تب

دو با انتقاد از    نی(  بود. ا1979وکانمن )  یشد، مطالعات تورسک  یریگمیتصم  اتینظر  ودر علم اقتصاد    یرفتار

در    یم روان شناسعل  یها، به توسعه کاربردها  کیمکت نئوکلاس  یربنایمورد  انتظار به عنوان ز  تیمطلوب  یتئور

  ن ی انداز ارائه کردند. ا  مچش  یمشهور خود را با نام تئور  یاساس تئور   نیکسب و کار پرداختند و بر ا  یندها یفرآ

  ی که اعتقاد   یافراد   یکه حت  یقرار گرفت ، به طور  یمحافل علم  شتریمورد توجه ب  یبه طور قابل ملاحظه ا  یتئور

کردند. با    دییرا تأ  یتئور   نیا  یو علم  ینظر   ینداشتند، مبان  تیری در اقتصاد و مد  یکاربرد علوم رفتار   رشیبه پذ

شده و بر اساس پژوهش انجام شده    انی ب  حاتیچشم انداز، با توجه به توض  یمطلوب تئور   یها   یژگیتوجه به و

 :تاس  ریمطرح شده به صورت ز  یپژوهش پرسش اصل  نی(  لذا در ا2019توسط لو )
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در    یضو یب  یادو نقطه   عیبر توز  یمبتن  یانداز تجمعچشم   یبا استفاده از تئور   یانتخاب پرتفو   یمدل رفتار   ایآ

 دارد؟  یبا مدل استاندارد انتخاب برتر   سهیمقا

 

 پیشینیه پژوهش خارجی

ای  واریانس چنددوره   -بدهی با استفاده از تابع میانگین  -به بررسی مدیریت پرتفوی دارایی  1(2020لی و همکاران )

 -ها در کشور چین پرداختند. نتایج حاصل از مدلسازی میانگین های ورشکستگی و جریان نقدی شرکت و محدودیت 

نادار قیود ورشکستگی و جریان  گذاری بیانگر نتایج مورد انتظار از تاثیر با اهمیت و معواریانس پرتفوی سرمایه

 نقدی برای پرتفوی در نظر گرفته بوده است  

)  اسلویچ ریسک  2( 2019وهمکاران  وعامل  واریانس  میانگین  مدل  تلفیق  با  پرتفوی  سازی  بهینه  گریزی  به 

شه  تئوری مدرن پرتفوی، توسط ریسک و بازدهی که همی   به این نتیجه رسیدند  کهخود    پژوهشپرداختند. آنها در  

واقعیت  توانند  )شیوه  نمی  پرتفوی  )تئوری مدرن  نشان دهند، محدود میشود.  را  بازارهای سرمایه گذاری  هـای 

 واریانس(، ریسک بر اساس معیار واریانس و یا جذر آن )انحراف معیار( محاسبه میشود(.    -میانگین  
  ج ینتاانداز تجمعی پرداخته است.  شمگذاری با استفاده از تئوری چبه بررسی مدل رفتاری سرمایه   3( 2019لو )

با    انداز تجمعیی با استفاده از تئوری چشم گذار  هیدو نقطه، جهت سرما  یهاع یتوز  یدهد که برا   یموجود نشان م

 ی م   نییسود )ضرر( قرار دارد، تع   تیگذار در موقع  هیکه سرما  یبازار )درک شده( در زمان  ی توجه به فرصت واقع

 شود.  

در پژوهش خود به بررسی عوامل رفتاری مؤثر بر سرمایه گذاری حقیقی اوراق بهادار در    4  (2018)کیمانی  

بازار اوراق بهادار چین پرداخت. داده های اولیه از طریق پرسشنامه جمع آوری شده و بوسیله آمار توصیفی تجزیه 

صمیمات سرمایه گذاری از سرمایه گذاران  و تحلیل شده است. این مطالعه نشان داد که پنج عامل رفتاری مؤثر بر ت

انداز، اعتماد بیش از حد، مغالطه   از: رفتار توده وار، بازار، چشم  حقیقی در بورس چین وجود دارد که عبارتند 

قماربازها )بورس بازان( و تورش لنگراندازی )یافتن نقطه اتکا(. عامل بازار خود شامل سه زیرمؤلفه یعنی تغییرات  

ت بازار و روند گذشته سهام می باشد؛ و چشم انداز هم شامل سه متغیر: از دست دادن بیزاری،  قیمت، اطلاعا

حسرت گریزی و حسابداری ذهنی می باشد که همگی بر تصمیم گیری سرمایه گذاران تأثیر می گذارند. همچنین  

شتری بر تصمیم گیری سرمایه  یافته های این پژوهش نشان داد که اعتماد بیش از حد و مغالطه قماربازها تأثیر بی

 گذاران دارد.   

( وندرلیچ  و  را  یساز  نهیبه  5(2018ردکار  گذاری  برای سرمایه   سکیرپویای    یهاتیتحت محدود  پرتفوی 

مشکلات    یرا برا   ایپو  یزیمعادلات برنامه ر  آنها  گی زمان انجام دادند.گسست  گذاری دارای سرمایه  در مقابل  مستمر

 
1 Li et. Al., 2020 
2- Slovic et. Al., 2015  
3 Lou, 2019 
4 Kimani, 2018 
5 Redeker and Wunderlich, 2018 
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دهد که  ینشان م یعدد جینتااین . اند کردهحل  یو آنها را به صورت عدد به دست آوردند یتصادف نهیکنترل به

کاهش    یبه طور قابل توجه  ارزش در معرض ریسککه    یدر حال  ستیبزرگ ن  اری بسبازده پرتفوی  از دست دادن  

از دست دادن عملکرد  که از    تایج حاکی از آن استکه ن  گسستگی زمان پرداخته انداثرات    ی. سپس به بررسابدی  یم

 نادرست است.   گذاریسرمایهاز    یناش  انیاز ز  شتریمعمولا ب  ارزش در معرض خطر  تیاز اعمال محدودپرتفوی  

در بازار سهام تایوان انجام داد وی    CAPM-Cو    CAPM، مقایسه ای را بین مدل  1( 2018) مینگ سیانگ چن

مورد آزمون خود، فرض کرد که مصرف کل برابر با کل سود سهام پرداختی است و رشد این   C-CAPMدر مدل  

وی با مقایسه این دو مدل از نظر میزان انطباق بازده    .سود از یک فرایند اتورگرسیوی مرتبه اول تبعیت می کند

، قدرت مدل در پیش بینی درست نقاط عطف و میزان خطای پیش بینی، به این  پیش بینی شده با بازده واقعی

-Cسنتی در ارتباط بین ریسک و بازده ، بیشتر از مدل    CAPMنتیجه رسید که در تمامی موارد قدرت تبیین  

CAPM   است. 

  ج یختند. نتاپردا   ون یو رگرس  یساز ه یبا استفاده از شب  یپرتفو   ییایپو  ی(، به بررس 2017و سومنتو )  مانتید

را بدست    ق یدق  جیتوانند نتا  یقرار گرفتع، هر دو روش م  یمثال مورد بررس  یو برا  نهیزم  ن ینشان داد که در ا

به   ، یمحاسبات  یدگیچیسطح مشابه از پ  کی  یرا برا  ترقیدق  جینتا  ،یوزن پرتفو  یبازگشت  تمیآورند، اما نوع الگور

 .دهدی نشان م  یریپذ  سکیر  یمشکلات با بلند مدت و سطوح بالا  یبرا  ژهیو

رفتار توده  نقش تعامل بین اطلاعات و تعصب رفتاری در توضیح به بررسی  2( 2017بآتریز فرناندز و همکاران )

هدف پژوهش حاضر تجزیه و تحلیل رابطه بین عدم قطعیت در محیط های مالی و مشخصات  وار پرداخته اند.  

شناختی افراد برای توضیح رفتار توده وار سرمایه گذاران می باشد. نویسندگان این مقاله یک آزمایش طراحی و 

رابررسی کنند. نتایج  انجام دادند تا رفتار شرکت کنندگان در سه موقعیت، هر کدام با سطح مختلفی از اطلاعات،

نشان داد که رابطه وابستگی بین احساس عدم قطعیت ، تعصبات رفتاری سرمایه گذاران و پدیده توده واری وجود  

مستقل    -اطلاعات و تعصبات رفتاری  -دارد . علاوه بر این، این آزمایش نشان می دهد که عوامل موثر در توده واری  

در نظر گرفتن تفاوت های بین فردی، میزان بالای عدم قطعیت به نفع رفتار    از یکدیگر نیستند. به ویژه ، بدون

های توده واری می باشد و تنها زمانی که عدم قطعیت پایین است تعصبات در رفتار فردی افراد می تواند رفتار  

 توده وار سرمایه گذاران را توجیه کند.  

  کرد یروو با    بازار  راتیو تاث  ینقدشوندگ  شاخصبا    پرتفوی  ییایپو  یساز   نهیبه( به  2017ژانگ و همکاران )

مدل    کیبا    یو سهام واقع  ینقد   پرتفوی  کیرا با حل    یروش عدد پرداخته اند. آنها    ون  یو رگرس  یساز  هیشب

را    ینگینقد  راتیگرفتن تأث   دهیرا در ارتباط با ناد  یقطع  یهاانیمقدار ز  همچنین.  دادندقرار    دییمورد تا  یرینقدپذ

در    ت، ی. در نهاکندی بازار محافظت م  طی را در شرا  هیسرما  یا یپو  صیکه چگونه تخص  اندداده و نشان    کرده  نییتع

  مت یرا با توجه به حجم معاملات، نوسانات ق  نهیبه  ص یو تخص  یبازده قطع  تی حساس  ،ینگیمختلف نقد  طیشرا

 .کردند  لیحلت  ،ی گذار  هیو افق سرما  یاحتمال  یخطا   زانیم  ه،یاول  هیسهام، مقدار سرما

 
1 Ming sian chen. 2018 
2 Fernandes et. Al., 2017 
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  انتخاب   مسئله  مدل  نیا  در.  نمودند  ارائه  نهیبه  سهام  سبد  انتخاب  یبرا  را  یمدل  1( 2017)   همکارانش  و  وی  ونیل

  انگر یب  پژوهش  جینتا.  شودیم  حل  یچولگ  و  انسیوار-نی انگیم  یارها ی مع  موازنه  با  و  یعصب  شبکه  توسط  سهام  سبد

 .  بود  یپرتفو   انتخاب  مسئله  عیسر  حل  در  مدل  قدرت

  انتخاب   یبرا   ارهیچندمع  یریگمیتصم  یهاک یتکن  بیترک  عنوان  تحت  یپژوهش   در  2( 2016)   همکارانش  و  یل

  قیتحق  نیا  در  هاآن .  کردند  ییشناسا  را   سهم  متیق  بر  مؤثر ی ارهایمع  گوردون  مدل  دگاهید  اساس  بر  سهام

 . نمودند  استخراج  پژوهش  اتی ادب  مرور  به  توجه  با  را  گوردون  مدل  یدیکل  عنصر  سه  بر  مؤثر یارها یمع
 

 پیشینه پژوهش های داخلی 

شده  استفاده   دار ی پا   کرد ی رو را ارائه دادند.   امگا   کرد ی سبد سهام با رو   دار ی پا   نه ی به   ی الگو (  1400خدادادی و همکاران ) 

  ی زی ر مدل برنامه   ک ی   ی شده برا ارائه   دار یپا   ی همتا   کرد ی رو   نی است در ا   می و س   ماسی برتس   کردی پژوهش، رو   نی در ا 

حفظ شود. مدل   نهی در مدل به  ی خط  ی ز ی ر مدل برنامه  ی ا ی مزا  شود ی که باعث م  ماند ی م  یباق   ی همچنان خط  ی خط 

صورت  به مدت سه سال به   S&P 500سهم از شاخص    20  ی واقع   ی ها داده پژوهش توسط    ن ی شده در ا توسعه داده 

است    تی عدم قطع   ط ی تحت شرا   ی ها مدل در توسعه مدل   ی بالا   یی دهنده کارا آن نشان   جی شده که نتا انتخاب   یتصادف 

 .افت ی خواهد    ش ی مقدار تابع هدف افزا   ابد، ی   ش ی افزا   ی کار سطح محافظه   که ی درصورت  دهد، ی نشان م   ج ینتا   نی همچن 

سالپ    یهوش جمع  تمیسهام با استفاده از الگور  نهیانتخاب سبد به  یبرا   یمدل(  1399پورزمانی و همکاران )

  ماهه   سه  برتر  شرکت  50اول از    شرکت  20از    تحقیق  یندر ا  را ارائه دادند.  هیپرسپترون چندلا  یعصب  یهاو شبکه 

. نتایج تحقیق بیانگر آن است  ستا   هشد  دهستفاا  نمونه  انعنو  به  رسبو  شرکت  توسط  هشد  معلاا  2019اول سال  

ده در این مقاله، در مقایسه با روشهای سنتی و شاخص بازار، بازدهی بالاتری را برای سرمایه  که مدلهای ارائه ش

 .گذاران فراهم می نماید

پرداختند.    نانیاطم  تیقابل  کردیسهام با استفاده از رو  یپرتفو   یساز   نهیبه( به  1399امامت و حنفی زاده )  

 ی به عنوان تابع عموم   تیتابع مطلوب  کیاستفاده شده است و    یاو دو مرحله  ی بازگشت  تمیالگور  کیمنظور از    نیبد

 یشرکت فعال که بطور فصل   50  ستیپژوهش با توجه به ل   نیدر نظر گرفته شده است. در ا  یاحتمال  تمیالگور

  ی ا همنتشر شده است، شرکت   1394تا    1390سال    یبازه زمان  یتوسط سازمان بورس اوراق بهادار اعلام و در ط

  انس یکووار  سیپنج ساله، بردار بازده و ماتر  یها در دوره زمانشرکت  یبرتر انتخاب شدند. با در نظر گرفتن بازده

ا  نهیبه  یپرتفو  ،یشنهادیپ  تمیو پس از حل الگور  نییتع ا  ،یپرتفو  نیارائه شد.    رانیشامل سهام هفت شرکت 

، فولاد 15/0با وزن    ریغد  یگذار هی، سرما15/0با وزن    پای، سا1/0با وزن    نیبانک اقتصاد نو   ،15/0ترانسفو با وزن  

  ن ی . در اباشدیم  15/0با وزن    رانیمس ا  عیصنا  ی و مل  15/0با وزن    رانی، مخابرات ا15/0مبارکه اصفهان با وزن  

پژوهش    جیقرار گرفته است. نتا  سهیمقادوره بعد مورد    یواقع  یهابا داده   یشنهادیپ  تمیجواب الگور  تیفیپژوهش ک

 .دهدی انجام م  یرا به شکل مناسب  هیسرما  صیدارد و روش ارائه شده تخص  تمیالگور  ینشان از قدرت بالا

 
1 Lian lee et. Al., 2017 
2 Lee et. Al., 2016 
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  ه یمشارکت در سرما  یگذاران برا  ه یسرما  یعوامل موثر بر قصد رفتار  یبررس( به  1398زاده )محمدی و جلال 

  ان یم  ریتأث  ییشناسا  یبرا   یانامه و از ابزار پرسش   یشیمایپژوهش از روش مطالعه پ  نیدر ای پرداختند.  مال  یگذار 

 جیها استفاده شده است. نتاداده  لیو تحل  هیتجز  یبرا   SPSSو    Smart PLS یو با استفاده از نرم افزارها  رهایمتغ

بر    یو درک مال  یهنذ  یارهاینگرش، مع  یرهای% متغ  95  نانیاست که؛ در سطح اطم  نیا  انگریپژوهش حاضر ب

 دارد.   یمثبت و معنادار  ریتاث  یمال  یگذار  هیمشارکت در سرما  یگذاران برا  هیرفتار سرما

ی  اتیفرار مال  دهیپد  حیدر توض  نینو  یافتیچشم انداز؛ ره  یتئور( به بررسی  1397موسوی جهرمی و همکاران )

  1979انداز که برای اولین بار توسط کانمن و تورسکی در سال  در این مقاله با استفاده از تئوری چشم پرداختند.  

ی نتایج حاصل از محاسبات در سناریوهای  شود. مقایسهپرداخته میمطرح شده، به بررسی مسئله فرار مالیاتی  

انداز و تئوری مطلوبیت  مختلف احتمالات ارائه شده حاکی از تفاوت بسیار زیاد جرائم مالیاتی بین تئوری چشم 

تر بوده و همچنین با  دست آمده با استفاده از تئوری مطلوبیت انتظاری بسیار بزرگ باشد. جرایم بهنتظاری می ا

یابد. در سناریوهای ترکیبی افزایش  ی مالیاتی کاهش میافزایش احتمال حسابرسی در هر دو نظریه، نرخ جریمه 

انداز، نشان ازکاهش نرخ جرایم ده از تئوری چشم احتمال حسابرسی شدن و افزایش وزن احتمال، محاسبات با استفا

 مالیاتی و همچنین حساسیت جرایم به وزن احتمال حسابرسی دارند.  

داده  پرداختند.    کیناپارامتر  نیتخم  یهاروش   یسبد سهام برمبنا   یساز نهیبه( به  1396قندهاری و همکاران )

شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران    50شرکت منتخب از    15ماهانه    یهامقاله را بازده    نیمورد استفاده در ا  یها

در نظر گرفته شده    1393تا خرداد ماه    1388ماه    نیفرورد  یدهند که در دوره زمان  یم  ل یتشک  1392در زمستان  

 CVaR  ریارائه شده و مقاد  یخط  یزیرو برنامه    کیدو روش ناپارامتر  یریحاصل از به کارگ  نهیسبد به  تیاند. در نها

را نشان    یخط یزیرنسبت به برنامه   کیروش ناپارامتر  یمورد برتر   نیاست که در ا  قرار گرفته   سهیآنها مورد مقا

 دهد.  یم

در بورس اوراق بهادار تهران با    یگذار  هیسرما  یشرکتها  یپرتفو  یساز   نهیبه( به  1395حیدرپور و رضایی )

در بورس اوراق    یگذار   هیسرما  یشرکتها  یپرتفو   یساز  نه ی»به  قیتحق  نیدر ا.  پرداختند  X-CAPMاستفاده از

  A-CAPM  یکه از مدلها  X-CAPMمدل  قرار گرفته و  یاجمال  ی«مورد بررسX-CAPMبهادار تهران با استفاده از

شده است که این  بازار سهام ارائه    یها  متیمجموع ق  یبرا   دیمدل جد  کیحاصل شده است    R-CAPMو مدل  

 داده است. را با هم وفق    ینیب  شیپ  تیرا با شواهد در مورد نوسانات و قابل  یشواهد انتظاراتمدل  

 

 های پژوهش فرضیه 

 های این پژوهش به شرح زیر تدوین شده است: فرضیه

ی  ضویب  یادو نقطه  عیبر توز  یمبتن  ی انداز تجمعچشم  یبا استفاده از تئور  یمورد انتظار در مدل رفتار  وزن (1

 . دارد  یتفاوت معنادار   نهیبا بازده مورد انتظار  در مدل استاندارد انتخاب سبد سهام به

ی  ضو یب  یادو نقطه  عیبر توز  یمبتن   یانداز تجمعچشم  یبا استفاده از تئور  یمورد انتظار مدل رفتار  بازده (2

 . دارد  یتفاوت معنادار  نهیبا  بازده مورد انتظار مدل استاندارد انتخاب سبد سهام به
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ی  ضو یب  یادو نقطه  عیبر توز  یمبتن   یانداز تجمعچشم   یبا استفاده از تئور  یمدل رفتار  ریسک مورد انتظار (3

 دارد   تفاوت معناداری  نهیمدل استاندارد انتخاب سبد سهام به  با ریسک مورد انتظار  

 

 مدل و متغیر های تحقیق 

.  باشد  �̃�پذیر و دارای بازدهی  فرض کنیم در ابتدا بازار سهام دارای یک دارایی بدون ریسک و یک دارایی ریسک

دهی اولیه  در  وزن  W0شود  پذیر بدون بهره باشد. همچنین فرض می شود که دارایی ریسکبرای سهولت فرض می 

  -θ W0  پذیر وگذاری در سهام ریسک ایهمیزان سرم  θشود که  مساله انتخاب پرتفوی باشد. همچنین فرض می

توان نتیجه گرفت که میزان کل سرمایه در پایان دوره  گذاری در دارایی بدون ریسک باشد. لذا می میزان سرمایه

شود یک  تعریف می R=�̃�–1میزان بازده مازاد که به صورت  باشد.می  W0(+�̃�-1)θمالی در نظر گرفته شده برابر 

های  شود. همچنین برای دستیابی به فرصتنشان داده می  (.)Fمتغیر تصادفی است که تابع توزیع تجمعی آن با  

 شوند.  فرض می   P(R>0)<1>0و    p(R<0)>0<1آربیتراژ  

باشد  می  نگذاراه یسرما  یرفتار   یالگوبه صورت نقاط سرمایه گذاری مساله انتخاب پرتفوی با استفاده از    Bمجموعه  

شکل در سطح وزن    Sگذاری مشخص کند. تابع سرمایه گذاری  تواند نقاط زیان را در انتهای دوره سرمایه که می

 همراه با نقاط مرجع به صورت  xدهی  

  αB)-(x    اگرx≥B    و در غیر این صورت این تابع برابرαx)-K(B–  شود که در آن  تعریف میK>1  گریزیضریب زیان   

دهی به صورت احتمالی تعریف  باشد. لازم به ذکر است که در این مدل وزن ضریب ریسک گریزی می   α<1>0و  

 شود. نمی

  گذاران هیسرما  یرفتار   یالگو با استفاده از  سرمایه گذاری در پرتفوی   هاینشان دهنده وزن   W0-B=�̅�فرض کنیم  

 نشان داده می شود برابر است با:   V(θ)باشد. در این صورت وزن کلی در پایان دوره سرمایه گذاری که با  

V(θ) =

{
  
 

  
 
∫ (θt + B̅)αdF(t) − K∫ (−θt − B̅)αdF(t) θ > 0

−B̅
θ

−∞

+∞

−B̅
θ

∫ (θt + B̅)αdF(t) − K∫ (−θt − B̅)αdF(t) θ < 0
+∞

−B̅
θ

−B̅
θ

−∞ }
  
 

  
 

 

 
α�̅�V(0)=     0≤که در آن�̅�    وα|�̅�K|-V(0)=    0>برای مواقعی که  �̅�  سرمایه گذار در صدد است که تابع ارزش .

 را ماکزیمم کند، به عبارت دیگر:  گذارانه یسرما  یرفتار  یالگو با استفاده از  انتخاب پرتفوی  
𝒎𝒂𝒙𝜽∈𝑹𝑽(𝜽) 
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 متغیرهای پژوهش 

 نوع متغیر نام متغیر 
 علامت

 یاختصار
 روش محاسبه

ازده مورد انتظار  ب 

 یپرتفو
 r وابسته 

𝑟�̅� = ∑ 𝑤𝑗 
𝑛

𝑗=1
. �̅�𝑗 

که عبارت است از میزان   jبرابر است با وزن پرتفوی   𝑤𝑗که در آن  

گذاری در  امین دارایی در پرتفوی تقسیم بر کل میزان سرمایهjگذاری سرمایه

 پرتفوی.

 β وابسته  ریسک پرتفوی 

𝛽𝑝̅̅ ̅ = ∑ 𝑤𝑗 
𝑛

𝑗=1
. 𝛽𝑗 

که عبارت است از میزان   jبرابر است با وزن پرتفوی   𝑤𝑗که در آن  

گذاری در  امین دارایی در پرتفوی تقسیم بر کل میزان سرمایهjگذاری سرمایه

 پرتفوی.

مدل   یهاوزن

استاندارد انتخاب  

 یپرتفو

 w مستقل

 باشد. شکل منفی غیر و حقیقی عددی باید پرتفوی در ها دارایی از یک هر وزن

 :است زیر صورت به واریانس میانگین استاندارد مدل

𝑀𝑎𝑥  𝑟�̅� 

St : 

∑𝑤𝑗 

𝑛

𝑗=1

= 1 

𝑤𝑗 ≥ 0 
مدل   یهاوزن

انتخاب    یرفتار

 یپرتفو

 *w مستقل

سود   زان یم بیترت ن یشود و بد   یدر نظر گرفته م θمعادل  سکیر  ییوزن دارا

 نسبت به دوره قبل( عبارتست از:   یبازده رات ییگذار (تغ هی سرما ان ی ز  ای

X=(1-θ)RF+θRm 

 

 آماری  جامعه 

می   1398-1395های  تر در بورس اوراق بهادا تهران در طی سال جامعه آماری این تحقیق شامل شرکت های فعال 

  نمونه،   که  بیترت  نیا  به  درصد میانگین معاملات می باشد،  50باشد. بدین صورت که تعداد معاملاتشان بیش از  

 : باشند  ریز  ی ارهایمع  حائز  که  است  یآمار   جامعه  در  موجود  هایشرکت  هیکل  از  متشکل

 اسفند باشد.   29به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت ها منتهی به   (1

 در دوره زمانی مورد تحقیق به صورت روزانه سهام آنها مبادله شده است.  (2

 اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این تحقیق قابل دسترس است. (3

اطلاعات کامل و تفصیلی صورت های مالی سالانه هر یک از شرکت ها، همراه با قیمت بازار سهم در پایان   (4

 لوی بورس تهران و سامانه کدال در دوره مورد بررسی، موجود است. دوره مربوطه در تاب

اند که به صورت زیر جهت  شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده   31های بالا تعداد  پس از اعمال محدودیت   

 اند. کددهی شده   Matlabورود به برنامه  
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 آمار توصیفی پژوهش  

های پراکندگی از جمله انحراف معیار، کشیدگی و  ن و شاخص های مرکزی از جمله میانگیدر جدول زیر شاخص 

شرکت فعال در طول دوره پنج ساله پژوهش محاسبه شده    31چولگی برای متغیرهای میانگین بازده ماهانه برای  

  است.  
 آمار توصیفی برای متغیرهای پژوهش -1جدول 

نام 

 متغیر

علامت 

 اختصاری
 تعداد 

 های پراکندگی شاخص های مرکزیشاخص

 مد میانه میانگین 
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  چولگی واریانس 

دامنه  

 تغییرات 
 حداکثر حداقل

R 
میانگین بازده  

 ماهانه 
31 .156422 .156050 a.0869 .0459717 .002 .460 -.190 .1742 .0869 .2611 

 

های پراکندگی از جمله انحراف معیار،  های مرکزی از جمله میانگین و شاخص همچنین در جدول زیر شاخص 

کشیدگی و چولگی برای متغیرهای میانگین بازده ماهانه به صورت ماهانه برای داده های در نظر گرفته شده در  

تا   1395ابتدای فروردین ماه سال  شرکت فعال در قلمروی زمانی از    31طول جامعه آماری مورد بررسی برای   

 محاسبه شده است.    1400اسفند ماه  
 

 آمار توصیفی برای متغیرهای پژوهش -2جدول  

نام 

 متغیر

علامت 

 اختصاری
 تعداد 

 های پراکندگی شاخص های مرکزیشاخص

 مد میانه میانگین 
انحراف  

 معیار 
 کشیدگی  چولگی واریانس 

دامنه  

 تغییرات 
 حداکثر حداقل

R 
میانگین بازده  

 ماهانه 
1860 .0495 .0420 .02 .11523 .013 .133 7.375 1.36 -.74 .63 

 

ماه مورد بررسی  12همچنان که مشاهده می شود میانگین بازده ماهانه برای کل شرکت های مورد بررسی برای 

می باشد که همان طور که ملاحظه می شود این    0.0495شرکت( برابر  -ماه  1860سال )به عبارتی برای    5و برای  

 -0.74مقدار حداقل برای این متغیر برابر    همچنین  مقدار از میانگین کل بازدهی ماهانه در جدول قبل کمتر است.

می باشد. لذا می توان نتیجه گرفت با توجه به میانگین به دست آمده بیش    0.63می باشد و حداکثر آن نیر برابر  

  از نیمی از شرکتها دارای بازدهی سهام کمتری نسبت به میزان حداکثر بازده هستند.  
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   یچشم انداز تجمع ی تئورتشكیل پرتفوی به روش 

 باشد: با توجه به قاعده انتگرال لایبنیز که به صورت زیر می

 

   
 

 است و خواهیم داشت:   به عنوان مثال مشتق جمله اول به صورت  

 

 
 

است زیرا حد   0باشد و جمله دوم نیز برابر می  0برابر  0در حد بالاتر از  gاست، زیرا مقدار تابع   0جمله اول برابر 

وابسته نیست. بنابراین فقط  حل جمله سوم انجام می شود. به طور مشابه مشتق جمله دوم در    wپایین به مقدار  

است و تنها   0وابسته نیست و همچنین جمله دوم برابر  wاست زیرا حد بالایی به   0(، جمله اول برابر 4معادله )

 حل قسمت سوم از معادله باقی خواهد ماند برابر با جمله زیر است: 

 
 

به شرح زیر حاصل شده    3های پرتفوی، مقدار ریسک پرتفوی و بازدهی آن در جدول شماره  با حل معادله بالا وزن

 است: 
 ی ضو یب یادو نقطه عیبر توز یمبتن یچشم انداز تجمع یتئور یپرتفو جینتا  -3جدول  

 وزن نماد  نماد نام شرکت 

 0.05 آپ آسان پرداخت پرشین 

 0.04 فایرا  آلومینیوم ایران 

 0.02 خودرو ایران خودرو 

 0.04 کاما  باما 

 0.04 غپینو  پارس مینو 
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 وزن نماد  نماد نام شرکت 

 0.05 شتران  پالایش نفت تهران 

 0.02 شخارک  پتروشیمی خارک 

 0.03 خراسان  پتروشیمی خراسان 

 0.03 غشان  پگاه خراسان 

 0.03 رتاپ  تجارت الکترونیک پارسیان 

 0.06 تایرا  تراکتورسازی 

 0.05 حفاری  حفاری شمال 

 0.03 رانفور  خدمات انفورماتیک 

 0.01 وپخش  داروپخش 

 0.07 دجابر  دارو جابرابن حیان 

 0.03 دزهراوی دارو زهراوی 

 0.04 دسبحا  دارو سبحان 

 0.02 دفارا  دارو فارابی 

 0.03 ساروم  سیمان ارومیه 

 0.02 پکرمان  صنعتی بارز 

 0.04 فولاژ  فولاد آلیاژی ایران 

 0.02 فخوز  فولاد خوزستان 

 0.04 فولاد فولاد مبارکه اصفهان 

 0.02 چکاپا  کاغذ پارس 

 0.03 پاکشو  گروه صنعتی پاکشو 

 0.02 رمپنا گروه مپنا

 0.02 کگل گل گهر 

 0.02 اخابر  مخابرات ایران 

 0.03 کروی معادن روی ایران 

 0.03 فملی  ملی صنایع مس ایران 

 0.02 شبهرن  نفت بهران 

 

ها در پرتفوهای ذکر شده در بالا جهت محاسبه معیار عملکرد پرتفو ) ترینر( از  پس از مشخص شدن وزن سهام

                                                                           رابطه استفاده شده است.
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𝛽𝑝 = ∑ 𝛽𝑖 ∗ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1                                                                                                   (4-4  ) 𝑅𝑝 = ∑ 𝑅𝑖 ∗ 𝑤𝑖

𝑛
𝑖=1                                                                                                                                                                                             

معیار  ترینر =
𝑅𝑝−𝑅𝑓

𝛽𝑝
   

  𝛽𝑝    ،بتای پرتفو𝛽𝑖    ،بتای سهام𝑅𝑝  ه پرتفو،  بازد𝑅𝑖    ،بازده سهام𝑅𝑓    مقدار بازده بدون ریسک است که در اینجا

 باشد.  سال مورد بررسی برابر می  5برای  

 
 یضوی ب یادو نقطه عیبر توز یمبتن یانداز تجمعچشم یتئور رفتاری با استفاده از مدلنتایج پرتفوی برای  -4جدول 

𝜷𝒑 𝑹𝒑 سال معیار ترینر 

0.2486 0.3124 0.1556 1395 
0.3382 0.4619 0.2992 1396 
0.3921 0.4821 0.3985 1397 
0.2405 0.3158 0.1281 1398 
0.3410 0.2811 0.5018 1399 
 کل 0.5885 0.3091 0.3819

 

 تشكیل پرتفوی به روش مارکویتز 

ی با مدل  ضو یب  یا دو نقطه  عیبر توز  یمبتن  یانداز تجمعچشم  یبا استفاده از تئور  یمدل رفتاربه منظور مقایسه  

 مارکویتز، باید به روش زیر به محاسبه وزن، بازدهی و ریسک پرتفوی پرداخت. 

پرتفو و محاسبه  از سهام در  برای بدست آوردن وزن هر یک  انتخاب سهام جهت تشکیل سبد سرمایه  از  پس 

 ها استفاده شده است.  فازی زیر امتیاز سهامعملکرد پرتفو از رابطه نرمال سازی  
𝑥𝑠 =

𝑥𝑖−𝑥𝑚𝑖𝑛

𝑥𝑚𝑎𝑥−𝑥𝑚𝑖𝑛
                                                                                                      

 

بیشترین    𝑥𝑚𝑎𝑥ضر در یک پرتفو و  های حاکوچکترین امتیاز میان سهام  𝑥𝑚𝑖𝑛میزان امتیاز هر سهم،    𝑥𝑖که در آن  

های حاض در یک پرتفو است. در نهایت با توجه به اینکه مجموع وزن اختصاص داده شده به  امتیاز میان سهام

 باشند از رابطه زیر استفاده شده است.   1ها برابر  سهام

𝑤𝑖 =
𝑥𝑠

∑ 𝑥𝑠
𝑛
𝑠=1

 

 

 سهام ها حاضر در پرتفو بهینه ارائه شده مدل مارکویتز -5جدول

 وزن نماد  نماد نام شرکت 

 0.02 آپ آسان پرداخت پرشین 

 0.02 فایرا  آلومینیوم ایران 

 0.01 خودرو ایران خودرو 

 0.06 کاما  باما 

 0.03 غپینو  پارس مینو 
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 وزن نماد  نماد نام شرکت 

 0.04 شتران  پالایش نفت تهران 

 0.02 شخارک  پتروشیمی خارک 

 0.04 خراسان  پتروشیمی خراسان 

 0.04 غشان  پگاه خراسان 

 0.01 رتاپ  تجارت الکترونیک پارسیان 

 0.02 تایرا  تراکتورسازی 

 0.02 حفاری  حفاری شمال 

 0.04 رانفور  خدمات انفورماتیک 

 0.02 وپخش  داروپخش 

 0.03 دجابر  دارو جابرابن حیان 

 0.04 دزهراوی دارو زهراوی 

 0.06 دسبحا  دارو سبحان 

 0.01 دفارا  دارو فارابی 

 0.04 ساروم  سیمان ارومیه 

 0.02 پکرمان  صنعتی بارز 

 0.01 فولاژ  فولاد آلیاژی ایران 

 0.03 فخوز  فولاد خوزستان 

 0.05 فولاد فولاد مبارکه اصفهان 

 0.03 چکاپا  کاغذ پارس 

 0.02 پاکشو  گروه صنعتی پاکشو 

 0.02 رمپنا گروه مپنا

 0.05 کگل گل گهر 

 0.05 اخابر  مخابرات ایران 

 0.05 کروی معادن روی ایران 

 0.03 فملی  ملی صنایع مس ایران 

 0.03 شبهرن  نفت بهران 

 

توان به محاسبه معیار عملکرد پرتفو ) ترینر( پرداخت که نتایج آن به صورت  ها میپس از مشخص شدن وزن سهام

 زیر گزارش شده است: 
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 مارکویتزمدل  نتایج پرتفوی برای   -6جدول  

𝛽𝑝 𝑅𝑝 سال معیار ترینر 

0.2111 0.2211 0.050204 1395 

0.2881 0.48411 0.181983 1396 

0.31155 0.4911 0.227143 1397 

0.221 0.3411 0.061566 1398 

0.2812 0.3299 0.246135 1399 

 کل 0.153406 0.373462 0.26259

 

  ی مدل رفتار شود که پرتفو حاصل از در نظر گیری  نتایج نشان داده شده در جداول بالا مشاهده میبا توجه به  

  نسبت به مدل مارکویتز )کلاسیک(  یضو یب  یادو نقطه  عیبر توز  یمبتن  یانداز تجمعچشم   یبا استفاده از تئور 

پیشنهاد    1399برای سال    عنوان پرتفو بهینهدارای معیار عملکردی بالاتر از بقیه پرتفوهاست. لذا این پرتفو به  

  ع یبر توز  یمبتن  یانداز تجمعچشم   یبا استفاده از تئور  یمدل رفتارشود. البته پرتفو حاصل از در نظر گیری  می

در مدل بهینه سازی نیز دارای بازده بالایی است که برای مدیریت پرتفو مناسب است اما از   ی ضویب  یا دو نقطه

عملکرد پرتفو به عنوان معیار انتخاب پرتفو بهینه در نظر گرفته شده است این پرتفو دارای عملکرد    آنجا که معیار

از   این پرتفو حاصل  بنابر  از تئور  یمدل رفتاربالایی است.  استفاده  توز  یمبتن  یانداز تجمعچشم   یبا  دو    عیبر 

می ی ضویب  یانقطه  معرفی  بهینه  پرتفوی  عنوان  اصبه  فرضیه  لذا  میگردد.  واقع  قبول  مورد  پژوهش  گردد.  لی 

همچنین نتایج به دست آمده حاصل از معیار ترینر از دو روش فوق حاکی از آن است که روش ماکویتز و همچنین  

ی دارای توانایی در انتخاب  ضو یب  یا دو نقطه  عیبر توز  یمبتن  یانداز تجمعچشم  یبا استفاده از تئور   یمدل رفتار

 باشند. پرتفویمی 

 

 نتایج فرضیات  

، همان  است  بورس در گذاران هیسرما و  گران ل یتحل های دغدغه از یکی مساله اتخاب پرتفوی که  نیا به توجه با

تئوری چشم انداز تجمعی   حد  چه  تااین موضوع است که    داکردنیپپیش رو،    ازمطالعه  هدفطور که گفته شد  

های  فرضیه  .ی نسبت به مدل استاندارد ارجحیت داشته باشدگذار   هیسرما  یپرتفو  نه یانتخاب  بهتواند در مساله  می

 (  به شرح ذیل تدوین شده است: 2019)  این پژوهش براساس پژوهش انجام شده توسط لو

 
 خلاصه نتایج آزمون فرضیه اول  -7جدول 

 فرض مورد قبول  Pvalue مقدار آماره مقایسهمورد   ردیف 

1 
  یبا استفاده از تئور یو مدل رفتار تز یروش مارکو

 یضویب   یادو نقطه عیبر توز  یمبتن یانداز تجمعچشم
11.369 .000 1 
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(  کمتر از سطح خطای در نظر گرفته شده  0.000محاسبه شده )  P-Value همانگونه که مشاهده میشود مقدار    

توان اذعان داشت  درصد( می باشد بنابراین وجود تفاوت معنادار در این فرضیه پذیرفته خواهد شد و لذا  می5)

 ی انداز تجمعچشم  یبا استفاده از تئور  ی مدل رفتار  یبر مبنا   یگذاره یسرما  ی به دست آمده از پرتفو  یهاوزن  نیب

 .وجود دارد  ی، تفاوت معنادارتز یو مدل مارکوی  ضویب  یادو نقطه  عیبر توز  یمبتن

 
 خلاصه نتایج آزمون فرضیه دوم   - 8جدول 

 فرض مورد قبول  Pvalue مقدار آماره مورد  مقایسه ردیف 

1 
  یبا استفاده از تئور یو مدل رفتار تز یروش مارکو

 یضویب   یادو نقطه عیبر توز  یمبتن یانداز تجمعچشم
10.055 .000 1 

 

 5( کمتر از سطح خطای در نظر گرفته شده )0.000محاسبه شده )  P-Value همانگونه که مشاهده میشود مقدار  

  نیب توان اذعان داشت درصد( می باشد بنابراین وجود تفاوت معنادار در این فرضیه پذیرفته خواهد شد و لذا  می

مورد انتظار در    یهاوجود تفاوت معنادار در وزن  ه یفرض  ن یدر ا  یگذار ه یسرما  یبه دست آمده از پرتفو  هایبازده 

با بازده مورد انتظار در مدل    یضو یب  یادو نقطه  عیبر توز  ی مبتن  ی انداز تجمعچشم  یبا استفاده از تئور  یمدل رفتار

 قرار گرفت.   یابیاستاندارد انتخاب سبد مورد ارز

 
 خلاصه نتایج آزمون فرضیه سوم  -9جدول  

 فرض مورد قبول  Pvalue مقدار آماره مورد  مقایسه ردیف 

1 
  یبا استفاده از تئور یو مدل رفتار تز یروش مارکو

 یضویب   یادو نقطه عیبر توز  یمبتن یانداز تجمعچشم
26.989 0,024 1 

 

 5( کمتر از سطح خطای در نظر گرفته شده )0.000محاسبه شده )  P-Value همانگونه که مشاهده میشود مقدار  

  نیب توان اذعان داشت درصد( می باشد بنابراین وجود تفاوت معنادار در این فرضیه پذیرفته خواهد شد و لذا  می

مورد انتظار در    یهاوجود تفاوت معنادار در وزن   هیفرض  نیدر ا  یگذار هیسرما  یبه دست آمده از پرتفو   هایریسک

با بازده مورد انتظار در مدل    یضو یب  یادو نقطه  عیبر توز  ی مبتن  ی انداز تجمعچشم  یبا استفاده از تئور  یمدل رفتار

 قرار گرفت.   یابیاستاندارد انتخاب سبد مورد ارز

 

 نتیجه گیری  

 یمتداول منطق   یو مدل ها  یمدل رفتار  نیب  یا  سهیو مقا  یگذار  هیسرما  یروش ها   یابیارز  هدف از این پژوهش

 ی می باشد چشم انداز تجمع  یاستفاده تئوربا    نهیبه  یدر انتخاب پرتفو 
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 دقیق مقدار  جمله  از  سرمایه گذاری  فرآیند  در  موثر عوامل تعیین در  گذار سرمایه قطعیت عدم شرایط  به توجه با

 برای آن  حل روش  و غیر خطی ریزی  برنامه  توسط مدلی تا  است شده سعی پژوهش  این در سهام،  ریسک و بازده

 مقدار ازای در ریسک داشتن حداقل گذاری سرمایه یک از  هدف که آنجایی از و گردد ارائه پرتفوی بهینه انتخاب

 معینی مقدار اساس  بر و ریسک نامطلوب کردن کمینه هدف با سازی، بهینه مدل  یک لذا  است، بازدهی قبولی قابل

  ی با استفاده از تئور مدل رفتاری  پژوهش، مقایسه   این در شده آنالیز های مدل که است شده گرفته کار به بازدهی

 بازده) مندی سود برتری که باشد می مارکویتز سنتی مدل با  یضو یب  یادو نقطه   عیبر توز  یمبتن  یانداز تجمعچشم 

 شرکت 31 بازده ،  ها فرضیه تحلیل و تجزیه به توجه  با  پژوهش  نتایج و  شدند واقع مورد بررسی نیز ها  آن (ریسک و

 با کهی  ضویب  یادو نقطه  عیبر توز  یمبتن  ی انداز تجمعچشم  یبا استفاده از تئورمدل رفتاری  برای   بررسی،  مورد

 عملکرد دارای مطمئن و قبول بازدهی قابل دارای هاشرکت  برای مدل دو که دارند بیان  با مدل مارکویتز، آن مقایسه

با استفاده از  مدل رفتاری  زوجی مشخص گردید،    tکه بعد از بررسی آزمون    باشند می تفاوت دارای ولی مشابه

دارای عملکرد بهتری در انتخاب پرتفوی بهینه با    یضویب  یادو نقطه   عیبر توز  یمبتن  یانداز تجمعچشم   یتئور

 باشد. توجه به معیار ترینر می

دو    عیبر توز  یمبتن  یانداز تجمعچشم  ی تئوربا استفاده از  بطور خلاصه از طریق دو روش مارکویتز، مدل رفتاری  

 باشد: با یکدیگر مقایسه شد که نتایج حاصل از مقایسه این دو پرتفوی به    یضو یب  یانقطه 

همانگونه که در نتایج نشان داده شده، استفاده از مدل رفتاری    مقایسه وزن های پرتفوی های به دست آمده:

تئور  از  استفاده  تجمعچشم   یبا  توز  یمبتن  یانداز  نقطه   عیبر  بهینهضوی ب  یادو  برای  تفاوت  ی  پرتفوی  سازی 

  های پرتفوی به دست آمده نسبت به مدل مارکویتز ایجاد نمود. در نهایت با مقایسه پرتفوی داری را در وزنمعنی

ی با  ضو یب  یادو نقطه  عیبر توز  ی مبتن  یانداز تجمعچشم   یبا استفاده از تئوربه دست آمده حاصل از مدل رفتاری  

تر را نسبت به  های دقیقپرتفوی حاصل از مدل مارکویتز، این نتیجه حاصل شد که این پرتفوی قابلیت ارائه وزن 

 دو مدل دیگر دارا بوده است. 

با همانگونه که در نتایج نشان داده شده، استفاده از مدل رفتاری    های به دست آمده:مقایسه بازده پرتفوی  

داری  سازی پرتفوی تفاوت معنی ی برای بهینهضو یب  یادو نقطه  عیبر توز  یمبتن  یانداز تجمعچشم   یاستفاده از تئور

با مقایسه پرتفوی به دست آمده  را در بازده  پرتفوی به دست آمده نسبت به مدل مارکویتز ایجاد نمود. در نهایت  

ی با پرتفوی حاصل  ضو یب  یادو نقطه   عی بر توز  ی مبتن  یانداز تجمعچشم  یبا استفاده از تئورحاصل از مدل رفتاری  

تر را نسبت به مدل دیگر دارا بوده  دقیق  از مدل مارکویتز، این نتیجه حاصل شد که این پرتفوی قابلیت ارائه بازده 

 است. 

با  همانگونه که در نتایج نشان داده شده، استفاده از مدل رفتاری    ریسک پرتفوی های به دست آمده:مقایسه 

داری  سازی پرتفوی تفاوت معنی ی برای بهینهضو یب  یادو نقطه  عیبر توز  یمبتن  یانداز تجمعچشم   یاستفاده از تئور

. در نهایت با مقایسه پرتفوی به دست آمده  را در ریسک پرتفوی به دست آمده نسبت به مدل مارکویتز  ایجاد نمود

ی با پرتفوی حاصل  ضو یب  یادو نقطه   عی بر توز  ی مبتن  یانداز تجمعچشم  یبا استفاده از تئورحاصل از مدل رفتاری  
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تر را نسبت به مدل دیگر دارا بوده  از مدل مارکویتز، این نتیجه حاصل شد که این پرتفوی قابلیت ارائه ریسک دقیق

 است. 

 

 های آتی پیشنهادات ناشی از نتیجه پژوهش برای پژوهش 

های مالی کارا و  بندی جهت تعیین نسبتبه کار گیری نسبت های مالی و استفاده از روش های خوشه (1

-ها بر روی تشکیل سبد سرمایه با توجه به روند عملکرد مالی شرکتبندی تاثیر هر یک از این نسبترتبه

 هادار تهران های  حاضر در بورس اوراق ب

باشند می (2 داشته  را  تحقیقاتی  زمینه  این  در  استفاده که  با  دارند  قصد  دو جنبه  محققانی که  از  توانند 

هاست که شامل موارد و در نظر گرفتن معیارهای  تحقیقاتی را داشته باشند. جنبه اول مربوط به توسعه مدل 

ه واقعیت نزدیکتر شود و جنبه دوم مربوط  باشد تا مدل مورد نظر بسازی پرتفوی میدیگر در مدل بهینه

الگوریتم می به  حل  میهای  که  الگوریتمباشد  از  ممنوعه،  توان  جستجوی  الگوریتم  مانند  دیگری  های 

 های کاراتری ایجاد شود. الگوریتم رقابت استعماری، کلونی مورچگان بهره برد تا جواب

  نده یآی  معاملات  یها  نهیو در نظر داشتن هزاست    یگذاران در بحث سبدگردان  هیاز نکات مدنظر سرما (3

  ی ها  نه یهز  نیتعداد معاملات و به تبع آن کمتر  نیهستند که با کمتر  لیگذاران همواره ما  هیاست . سرما

  ی رها یاز متغ  گریدی  کیبه عنوان    ریمتغ  نی. وارد کردن اابندیبه سبد مدنظر خود دست    ندهیآ  یمعاملات

 سازد.   یموضوع فراهم م  نیرا درباره ا  یدیجد  قیتحق  یمسئله، امکان اجرا
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Abstract 

The purpose of this research is to evaluate the investment methods and compare between the  

behavioral model and conventional rational models in choosing the optimal portfolio using 

cumulative perspective theory because the behavior of the stock market does not follow a 

linear pattern, for this reason, the methods A common line cannot be used to describe this 

behavior and be useful. Considering that choosing a portfolio is a difficult task according to 

different criteria and goals, in this research, an attempt was made to provide a solution for 

this problem by using cumulative perspective theory and the usefulness of the mentioned 

technique in choosing the best portfolio according to several Different criteria should be 

tested. 

The analyzed statistical sample is for 31 active companies in the period from the beginning 

of April 2015 to March 2014.  

The results of using cumulative perspective theory based on elliptic two-point distribution 

show that using this method over time and using more training data leads to the creation of a 

portfolio with better performance and a high standard. Also, the total portfolio, which is 

obtained by using the monthly average of the total stocks, has a favorable trainer criterion, 

which indicates better portfolio performance and creation of an optimal portfolio. 

 

 

 



 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


