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 چكیده

و   رسدبه ثمر می  یمنابع در سطح اقتصاد مل  نهیبه  صیو تخص  زی تجه  در پرتوی  یرشد بلندمدت و مداوم اقتصاد 

.  ستین  ریگسترده و کارآمد به سهولت امکان پذ  هیبازار سرما  ژهی به و  یمال  یبدون کمک بازارهابرای دستیابی به آن  

 یق یاعم از اشخاص حق  گذارانه یمورد توجه سرما  دیمطرح است و با  هیسرما  ی که در بازارها   یاز مباحث مهم  یکی

در این راستا بررسی و  تحلیل رفتار احساسی    باشدی  م  نهیبه  یگذار هیبحث انتخاب سبد سرما  رد،یقرار گ  یحقوق  ای

سرمایه گذاران در پرتفوی مختلف سهام می تواند جهت تصمیم گیری های سرمایه گذاری حائز اهمیت باشد بدین  

و با استفاده از     1400الی    1391شرکت تولیدی بین سال های    101منظور در این پژوهش از اطلاعات مالی  

ر ریسک پذیر و ریسک گریز  نرم افزار متلب جهت تشکیل پرتفوی سهام برای سرمایه گذاالگوریتم جهش قورباغه و  

استفاده شد و سپس رفتار احساسی سرمایه گذاران با روش آنالیز واریانس در سبد سهام سرمایه گذار ریسک پذیر  

و ریسک گریز مورد تحلیل قرار گرفت. نتایج بررسی در این پژوهش کاربردی و پس رویدادی نشان داد که  سرمایه 

شرکت های متفاوت در سبد سهام خود استفاده میکنند و تفاوت معناداری  گذاران ریسک پذیر و ریسک گریز از  

در رفتار احساسی سرمایه گذاران ریسک پذیر و ریسک گریز مشاهده نشد. در تحلیل این نتایج می توان بیان کرد  

ا می باشند  در بازار سرمایه ایران بخش عمده ای از سرمایه گذاران سطح مشخصی و بالایی ار رفتار احساسی را دار 

 و این رفتار احساسی به شخصیت ریسک پذیر و ریسک گریز افراد سرمایه گذار ارتباط ندارد. 

 . یهوش مصنوع  تمیالگور؛  گذاران  هیسرما  یرفتار احساس  ؛سهام   یپرتفو   های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

  هیتنها به توج  پیدا کرده است کهظهور    یرفتار  یدانش مال،  گذاران  هیافراد و سرما  یاز رفتارها  یبرخ  حیتوض  یبرا 

 حیکرده و آن را توض  یاحساسات بررس  دگاه یگذاران را از د  هیپردازد، بلکه رفتار سرما  یحوادث و رفتارها نم  یمنطق

از موضوعات مهم در    یکیدهد    یقرار م  ریگذاران بازده سهام را تحت تأث  هیاحساسات سرما  ایآ  نکهیدهد. ا  یم

 ی تواند عامل   یگذار م  هیدهد که احساسات سرما  ینشان م  یمطالعات قبل  یبوده است. بررس  ریاخ  یدانشگاه  اتیادب

  ی در راستا   یهمانند ابزار   یبخشسبد سهام و تنوع  دنی و بهبود بخش  یساز نهیمؤثر بر بازده سهام باشد مفهوم به

  ف یاز تعار  یکی   (.  1397و همکاران،    بحری فروش)  هستند  یریگمیو تصم  یمال  یو بسط و فهم بازارها   توسعه

سهام است و از    کیسهامداران نسبت به    ینیو بدب  ینیبخوش   زانیم  هیگذاران، حاش  هیسرما  یاحساس  یهاش یگرا

  ی ریگمیبر تصم  احساسات  ریتاث  باشد،یم   نانیو عدم اطم  سکیذاران دربردارنده رگهیسرما  یریگمیآنجا که تصم

  ی وجود دارد، اغلب منجر به بروز رفتار  یر یگ  م یکه در زمان تصم  یاست. احساسات و عواطف  یگذاران منطقهیسرما

افراد    یعنیشود  یم  نییتع  هاتیو منافع بلندمدت فعال  نهیاست که با سنجش هز  ییشوند که متفاوت از رفتارهایم

  . دهندی  از خود بروز م  کنندیم  میترس  یی از انسان عقلا  یمدرن مال  یهای متفاوت از آنچه که تئور  یدر عمل رفتار

ر  ی نیبش یپ  رقابلیغ  ،یمال  یبازارها  یهایژگیو  از  یکی و حقیقی،    است  یمال  یهاییدارا  سک یبودن  )رستمی 

  ی و یپورتفول  کیاست. هدف از  شده    لیسهام تشک  نیاست که از چند  یگذارهیسرما  یسهام نوع  یوی پورتفول(.  1392

ر رساندن  حداقل  به  سرما  یگذار هیسرما  سکیسهام  بازده  رساندن  حداکثر  به  برا   یگذاره یو  ساخت    یاست. 

را در هر سهام    یگذاره یسرما  رصدد  دی دارد و با  ازیانتخاب سهام ن  یاستراتژ   کیسهام، فرد به    نهیبه  یو یپورتفول

 ینیبش یپ  ،یدر راستا   یدی اطلاعات مف  تواندی بازار م  یروانشناس  لیتحل(.  2020و همکاران،    1واسیانی )انتخاب کند  

  ی استراتژ  کیدر ارائه    توانیحاضر را م  قیتحق  یینها  هدف(.  2010،  2)کیم و آجین فراهم کند    هایی عملکرد دارا

است که متناسب با   ریکارا و کاربردپذ ی اوه یمؤثر، ش یخلاصه کرد. منظور از استراتژ  یپورتفو  تیریمد یمؤثر برا 

  ی و اقتصاد   یاجتماع  ،یاسیس  طیدر هر شرا  اشی به اهداف مال  دنیرا در رس  یبتواند و  گذارهیسرما  یهایژگیو

  ه، یبورس اوراق بهادار تهران، کارشناسان بازار سرما  نفعان یو ذ  رانیمد  ه یتوسط کل  قیتحق   نیا  ج یکند. نتا  یاههمر

مرتبط با موضوع    ندهیآ  قاتیکه به دنبال تحق  یمحققان و جوامع علم  گذاران،ه یسهامداران، فعالان بورس، سرما

در پاسخ   یاضیر  یزیو برنامه ر  یمال  کردیرو  قیاز تلف  یمال  یساز مطالعه مدل   نیهستند، قابل استفاده است. در ا

است که از    نیا  یسوال اصل  یپورتفو  یساز   نهیو در به  باشدیم  یو مال  یگذاره یسرما  نهیبه  یریگ  میازتصمیبه ن

هستند، کدام    یمشخص  یگذاره یسود و بازده سرما  یاوراق بهادار دارا   نیسهام که هر کدام از ا  ایاوراق بهادار    انیم

 نه یکم  یگذاره یسرما  نیا  سکیر  ،یکذار   هیکه ضمن حصول بازده مناسب از سرما  م یبهادار را انتخاب کن  اقاور 

مطالعه    نیدر ا  یو کاربرد   ژهی. هدف وباشدیم  نهیبه  یدر انتخاب پورتفو   گذارهیهدف کمک به سرما  یشود. به عبارت

  ی پرتفو   ایآ  .باشدیم  یو حقوق  یقیحق  گذارانه یجهت استفاده سرما  ییسبد دارا  یساز  نهیبه  یمدل برا   یطراح

رفتار    ریگذاران متفاوت است؟ تاث  هیسرما  یاحساسرفتار    ایهست و ا  ینیب  شیجهش قورباقه قابل پ  تمیتوسط الگور

 
1 Vasiani 
2 Kim, & Aejin 
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در ادامه ساختار پژوهش ابتدا مبانی نظری   سهام چگونه است؟ نهیبه  یپرتفو لیگذاران در تشک هیسرما یاحساس

های  شود و در نهایت یافتهشناسی و نحوه برآورد و آزمون فرضیه ارائه میو مروری بر پیشینه پژوهش سپس روش 

 شود.  تجربی و پس از آن نتیجه گیری و پیشنهاد تحقیق بیان می
 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش 2

 ی و بازده پورتفو سک یر -2- 1 

  نه یبه  ص یدر تخص  یتواند نقش موثر یصحنه، م   نیا  گرانیمناسب باز  یریگمی و تصم  هیدر بازار سرما  ح یصح  تیفعال

قابل اتکا است.    یهااطلاعات و گزارش   ازمندین  یساختار   نیدر چن  یریگمیمنابع داشته باشد. واضح است که تصم

  لگرانیگذاران و تحلهیاست که مورد توجه سرما  یتیاهم  با  یمال  یرهایاز متغ  یکیسود    ینیبش یراستا، پ  نیدر ا

  مت یقضاوت در خصوص ق  ز یها و نشرکت   سکیو ر  یسودآور   یابیارز  یها اغلب براینیب  شیپ  نیقرار دارد. از ا  یمال

گذاران  هیثروت سرما  شی بهتر سود منجر به افرا  ینیبش یاست که پ  نیاز ا  یشود. شواهد حاک   یسهام استفاده م

و   یادیبن  ل یروش تحل  یکل  وهیسهم در بازار بورس سهام، دو ش  ی نیبش یو پ لیتحل  یبرا   ،ی. به طور عمومودشیم

  ک ی  قت یدر حق  ی پورتفو  ی اشاره شد، تئور  ن یشیپ  یهاطور که در بخش وجود دارد. همان  یکیتکن  لیروش تحل

به پورتفو  یسازنهیمسئله  انتخاب  براون  کندیم  یمعرف  یجهت  و  پ  ؛(2011،  1)ریلی  معرف  شیاما    دل م  یاز 

با هدف کسب بازده  اصولا  ان  گذاره یسرما  .آشنا شوید  یو بازده پورتفو   سکیربا  است    بهتر  ،ی پورتفو  یساز نهیبه

توانند  می   سک،یر  رشیپذ  یبه ازا  گذاره یاست که سرما  یپاداش  قتیبازده در حق  بنابراین  .کنندی م  یگذار هیسرما

درونِ    یهایی دارا  تکنیکوزن دارِ بازده مورد انتظار    نِی انگیمبه صورت    ی. بازده مورد انتظار پورتفوکنند  افتیدر

تلاش    ی عیبه طور طب  نیبنابراباشد.   و ریسک عدم اطمینان نسبت به نتیجه یک عمل می  شودیم  فیآن، تعر

  ی ساز   نهیبه  نانیکاهش عدم اطم  یاز ابزارها  یکی  بنابراین.  باشدمی  نانیاطم  کاهش عدمدر جهت  گذاران  سرمایه

در    یهدف اصل  کی  یی(چند دارا  نیثروت ب  صیتخص  ندیفرا)  یپورتفو   یساز  نهیبه.  باشدمی   یگذارسبد سرمایه 

انتظار و ر  یهابازده  نیشود. همچنمی   محسوب  سکیر  تیریمد به  رهایمتغ  نیمهمتر  سکیمورد    نهیدر مساله 

  . با ندینما  نه یرا کم  سکیو ر  نهیشیدهند که بازده را بمی  حیگذاران ترجباشند. عموما سرمایهمی  یپورتفو ی  ساز 

 (2018و همکاران،    2هوانگ د )هم دارن  ییبالا  سکیبالا معمولا ر  یهاوجود بازده   نیا

 

 گذاران  هیسرما رفتار  - 2- 2

 گذار  ه یسرما یزی گر سکیو ر یری پذر سک یر - 1- 2- 2

  هیمسلما سرما  (.2012)وینال و همکاران،  شده است    فیتعر  انیمصرف کننده از ز  یبه عنوان انتظارات ذهن  سک،یر

کنند.    یم  ی ریگ  میتصم  نانیعدم اطم  ن یاست و افراد با توجه به سطح اطلاعات خود و همچن  سکیر  یدارا  یگذار 

حسن زاده   یبررس ج یدهد نتا یقرار م ریتحت تاث را یریگ میدارد که قضاوت و تصم یو عاطف یادراک جنبه روان

 
1 Reilly & Brown 
2 Hwang 
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  ی مال یازهایو ن یاطلاعات اقتصاد  ،یاطلاعات حسابدار  ،یفرد ات یاز آن است که ذهن ی( حاک1398)و همکاران 

نشان    (1401عبدالمنافی و سلیمانی )  جینتا  نیهمچن  .باشد  یم  رگذاریگذاران تاث  هیسرما  یریگ  میبر تصم  یشخص

 یمنف   ریدرک شده تاث  سکیمثبت و بر ر  ریتاث  یبه تجارت اجتماع  لیارزش درک شده لذت گرا بر تما  هدهد ک  یم

  1)دومندارد    یمیارتباط مستق  یرفتار اقتصاد  ینیبشیبا پ  سک یدرک نگرش جامعه نسبت به ر  جه یگذارد. درنت  یم

رفتار آن ها محسوب    یسازدر مدل  یکننده ا  نییعامل تع  سکیافراد نسبت به ر  حاتی.  ترج(2005و همکاران،  

دارد؛    یبا دستمزد افراد رابطه منف  یزیگر  سکیدهد، ر  ی( نشان م2010). پنبرگ  (1974،  2دس یساریپ)شود    یم

  متیق  ن ییدر تع  یسکیر  حاتیبازار کار دارد. شاخص ترج  یبرا  یدلالت مهم  ی زیگر  سکیبرآورد شاخص ر  نیبنابرا

ها    ییدارا  متیق  راتییاز تغ  یگذاران بخش مهم  هیسرما  یزیگر  سکیو ر  نگرشاست.    نینقش آفر  زیها ن  ییدارا

افراد    ینگرش کل  یمناسب جهت الگوساز  نیجانش  ریمتغ  کی  ،یزیگر  سکیسطح ر  نیدهد. همچن  یم  حیرا توض

  ست ا  یمعن  نیباشد به ا  شیزمان در حال افزا  یشاخص ط  نیاقتصاد است. اگر ا  یجامعه نسبت به چشم انداز آت

 ی زمان، خواستار بازده  یبا مشخصات مشابه ط  یگذار   هیپروژه سرما  کیقبول    یبرا   نانیگذاران و کارآفر  هیکه سرما

افراد،    نیا  یرا برا   یبازده  نیو امکان فراهم کردن چن  ییکه بازار توانا  یهستند و در صورت  یشتریب  سکیو پاداش ر

در    یشده و منجر به کاهش اشتغال و رشد اقتصاد  ید یرتولی غ  یها   تینداشته باشد، آنها ممکن است وارد فعال

مطلوبیت به سه    یتوان از نظر پذیرش ریسک و شکل منحن  یگذاران را م  سرمایه (.2010،  3پاننبرگ )  شوند  ندهیآ

 دسته تقسیم نمود:

استراتژ   افرادالف(   افراد  این  گریز:  نهای  یریسک  دارند.مطلوبیت  کارانه  افزایش    یمحافظه  با  گریز  ریسک  افراد 

مطلوبیت ثروت او مقعر باشد ریسک گریز است.    یکه منحن  یبنابراین هر فرد یابد  یثروتشان کاهش م

و اقبال    انسکه ش  یدهد که یک بازده مطمئن به دست آورد ودر حال  ییک شخص ریسک گریز ترجیح م

 مطرح باشد شرکت نخواهد کرد.  

است که تابع مطلوبیت    یجسورانه دارند. طبق تعریف فرد ریسک پذیر کس  یریسک پذیر: این افراد استراتژ  فراد  اب(

یابد    یبا افزایش ثروت افزایش م  یاین شخص مطلوبیت نهای  یثروت او به صورت محدب باشد، بنابراین برا

 را آزمون کند.    ودو شخص همیشه در این حالت خواهان پذیرش ریسک است و دوست دارد شانس خ 

نامند.این   یم یهستند که به اصطلاح آن ها را ریسک خنث ینسبت به ریسک: سومین گروه افراد یخنث  افرادج( 

به صورت یک خطمستقیم    یدانند. تابع مطلوبیت چنین افراد  یآن م  یرا مقدار ارزش اسم  یافراد ارزشپول

،  4نسبت و راس)  ستندشود که بیش از حد ثروتمند ه  یدیده م  یاغلب در افراد  یاست. رفتار ریسک خنث

1980.) 

 
 

 
1 Dohmen 
2 Pissarides 
3 Pannenberg 
4 Nesbett & Ross 
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 گذاران  هیسرما   یاحساس رفتار- 2- 3

باشد. حالات و  ی م  یمال  بازارهای  اتیعوامل در ح  نیگذار تر  ریتاث  یو حت  نی از مهم تر  یکیگذاران    هیسرما  رفتار

  ی گذار  هیسرما اتیتواند بر تصمم یعلت م نیتواند اثرگذار باشد و به هم یگذار بر ادراک او م هیاحساسات سرما

تواند از خود    یم  تیکه شخص در هر موقع  یو نوع واکنش  تخابان  ی الگو(.  2011،  1وانکوترن ) اثر بگذارد    زیآنها ن

  ت ی اهم  یآنها دارا  یعوامل بر واکنش رفتار  نیا  ریتاث  یدارد. درک چگونگ  یبستگ  یدهد به عوامل مختلف  ینشان م

  رزش رفتار مصرف کننده بر ا  تیاز آن است که موقع  یحاک(  1397زارعی و ناصری )  یبررس  جیاست. نتا  یا   ژهیو

  ی ارزش ادارک شده بر پاسخ ها   نیباشد.، همچن  یم  یتاثر مثبت و معنادار   یدارا   یادارک شده بر واکنش رفتار

  ر یتاث  یمصرف کننده دارا   یبر واکنش رفتار  زین  یجانیه  یمثبت و معنادار بوده و پاسخ ها   ریتاث  یدارا   یجانیه

شود و انتخاب محصول، برند،    یم  فیتعر  دیخر  امفرد به هنگ  ماتیرا تصم  یواکنش رفتار .  است  یمثبت و معنادار 

  هیسرما  ماتی. تصم(1995،  2و ابرهارت   یکند)آن در نظر گرفت    یتوان به عنوان مولفه ها  یرا م  دیزمان و مبلغ خر

پا بر  تنها  ن  یو خروج  یشناخت  یابیارز  هیگذاران  انتظار  ها  ستیمورد  رفتار  تعامالت    ن،یریسا  یهنجار  یبلکه 

،    نی و آج  می)کگذاران موثر است    هیبر رفتار سرما  زین  یجمع  یو احتماالت ذهن  یساحسا  یرفتار ها   ،یاجتماع

  ی ها  ییدارا  یگذار  متیگذاران برق  هی سرما  یآن اند که رفتار احساس  انگریب  زیراستا مطالعات ن  نیدر ا  (.2010

گونه    چیدر بازار، ه  یمتیرات قییاز تغ  یاز ان است که برخ   یحاک  یرفتار  یمال  دگاهیموثر اند. در واقع د  یا  هیسرما

و    3)یوسفبازار دارد    متیدر نوسانات ق  یگذارنقش مهم   هیسرما  یاحساس  شینداشته است و گرا  ینیادیبن  لیدل

 ( 2006همکاران،  
 

 جامعه و نمونه آماری پژوهش -3

درپژوهش حاضر از روش حذف سیستماتیک برای نمونه استفاده می شود. شرکت های بورس اوراق بهادار تهران  

پایان سال مالی آنها پایان اسفند بوده و  هایی که   به عنوان جامعه آماری پژوهش انتخاب و نمونه آماری شرکت

با توجه به معیار های تعیین شده برای نمونه آماری تعداد  های تولیدی هستند انتخاب خواهند شد.   جزو شرکت 

 شرکت طی دوره زمانی تحقیق مورد بررسی قرار گرفت.   101

 متغیر و مدل تحقیق - 3- 2

 بازده سهام 

منظور کسب عایدی  ای که بهگذاری و میزان سرمایه بازده سهام از نسبت میان کل عایدی )زیان( حاصل از سرمایه 

. بازده واقعی )کل( عبارت است از مجموع مزایایی که در  آیدت؛ به دست میدر یک دوره معین مصرف گردیده اس 

 گیرد. این مزایا شامل: طول سال به سهم تعلق می

 سود نقدی ناخالص هر سهم طبق مصوبه مجموع عمومی صاحبان سهام  (1

 مزایای ناشی از حق تقدم خرید سهام  (2

 
1 Vancauteren 
2 Kennedy and  Eberhart 
3 Eusuff 
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 مزایای ناشی از سود سهم یا سهام جایزه (3

 افزایش قیمت سهام در انتهای دوره موردنظر نسبت به ابتدای دوره  (4

 

 
 

 قیمت سهام در ابتدای سال × تعداد سهام در ابتدای سال = ارزش بازار شرکت در ابتدای سال 

 تعداد سهام در انتهای سال = ارزش بازار شرکت در انتهای سال نسبت سهام در انتهای سال ×  

 تعداد سهام در تاریخ مجمع × سود نقدی هر سهم = سود سهام مصوب 

سرمایه پایان دوره( = افزایش سرمایه از محل    -درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی × )سرمایه اول دوره  

 آورده نقدی و مطالبات 

 

 رفتار احساسی سرمایه گذاران 

تواند از خود نشان دهد  های مختلف میبه ترجیحات و تمایلات روانی شخص سرمایه گذار، که در شرایط و موقعیت

احساسی سرمایه احساسی گرایش گیری اندازه  برای مطالعه این  گویند.درگذار میرفتار   از  گذاران  سرمایه های 

 با و   (2005جونز ) توسط شاخص است. این شده استفاده  (EMSI)سرمایه   بازار های احساسی گرایش شاخص

 بسط داده شده است.   (1996پرسادو )  توسط شده مدل ارائه تعدیل
 :باشد می محاسبه قابل زیر رابطه از استفاده  گذاران با سرمایه احساسی های گرایش

 

−100 ≤ 𝐸𝑀𝑆𝐼 ≤ 100               

 که درآن : 

= Rit     رتبه بازده ماهانه سهام شرکتi    در ماهt 

 = Riv  رتبه نوسان پذیری تاریخی شرکتi    در ماهt 

 ماه قبل استفاده شد.   5برای محاسبه نوسان پذیری تاریخی از میانگین انحراف معیار بازده سهام  

 میانگین رتبه بازده ماهانه سهام شرکتهای پرتفوی     

 میانگین رتبه نوسان پذیری تاریخی سهام شرکت های پرتفوی    

 

 الگوریتم و مدل پژوهش جهت تشكیل سبد بهینه سهام - 2- 3- 2

 الگوریتم جهش قورباغه- 1- 2- 3- 2

با جواب ممکن در یک شرایط  انتخاب و طراحی بهینه در بسیاری از مسائل علمی باعث تولید بهترین محصول  

بستگی به نوع تعریف مسئله و انتخاب روش مناسب برای حل آن، دارد. در    خاص می شود. نتیجه بهینه سازی
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ا  یبیشتر مسائل برای پیاده سازی الگوریتم های بهینه سازی محققان به دنبال پیدا کردن یک تابع هدف حداقل  

قادر به یافتن جواب بهینه  )  های دقیقهای بهینه سازی به دو دسته الگوریتمها و الگوریتم روش   .حداکثر هستند

مسائل بهینه سازی سخت و پیچیده و زمان حل آنها  کارایی در مورد  ، اما در مورد  باشندمیبه کارایی صورت دقیق  

قادر به یافتن جواب های خوب )نزدیک  ) و الگوریتم های تقریبی  (در این مسائل به صورت نمایی افزایش می یابد

تقسیم بندی می شوند. الگوریتم های تقریبی نیز به    (گونه مسائل هستندبه بهینه( در زمان حل کوتاه برای این  

تقسیم بندی می شوند. الگوریتم های مبتنی بر جمعیت   الگوریتم های فرا ابتکاری دو دسته الگوریتم های ابتکاری و

خود به دو دسته الگوریتم های تکاملی شامل الگوریتم ژنتیک، برنامه ریزی ژنتیک، جهش قورباغه و الگوریتم هوش  

از جمله روش های فرا ابتکاری که از  .تجمعی شامل الگوریتم مورچگان، زنبور، ازدحام ذرات و تقسیم می شوند

 :هوش تجمعی استفاده می کنند، می توان به موارد زیر اشاره کرد

 ACO روش بهینه سازی کلونی مورچه ها یا 

 PSO بهینه سازی ازدحام ذرات  الگوریتم پرندگان با روش

 GA الگوریتم ژنتیک یا

 SELA الگوریتم های جهش قورباغه با

اشاره  الگوریتم جهش قورباغه  توان به  می  از الگوریتم های مهم و پرکاربرد در مجموعه الگوریتم های فراابتکاری

های  الگوریتم جهش قورباغه مخلوط شده یکی از الگوریتم   شود.که در بیشتر مقالات و پایان نامه ها استفاده می   کرد

ها الهام گرفته شده است، و از نظر طبقه بندی، در میان  بهینه سازی فرا ابتکاری است که از رفتار اجتماعی قورباغه 

گیرد. الگوریتم جهش ترکیبی قورباغه یک الگوریتم مبتنی قرار می  1الگوریتم های رفتاری یا الگوریتم های ممتیک

بر همتیک متأهیوریستیک است. الگوریتم ممتیک، یک الگوریتم مبتنی بر جمعیت است که برای مسائل بهینه 

سازی پیچیده و بزرگ مورداستفاده قرار می گیرد. ایده اصلی این الگوریتم، به کار گیری یک روش جستجوی  

ختار الگوریتم ژنتیک برای بهبود کار آبی فرآیند تشدید هنگام جستجو است. الگوریتم ممتیک  محلی در درون سا

در ابتدا مجموع جوابهای اولیه را رمزگذاری می کند، آنگاه ابن الگوریتم میزان مطلوبیت هر یک از جوابها را بر  

از نحوه جستجوی   SFLA الگوریتم.داساس یک تابع برازندگی را محاسبه کرده و جواب های جدیدی را تولید می کن

در این پژوهش برای تشکیل پرتفوی بهینه سهام از الگوریتم فراابتکاری    .غذای گروههای قورباغه سرچشمه می گیرد

 قورباغه استفاده می گردد. 

 

 مدل مارکویتز با محدودیت کاردینال - 3- 3- 2

های مهم اقتصاد  آید و درواقع بسیاری از تئوری حساب می واریانس سرآغاز تئوری نوین پرتفوی به-مدل میانگین

کند که ریسکِ آن برای  ای انتخاب می گونهبه ریزی شده است. این مدل، پرتفوی را  مالی بر اساس همین مدل پایه 

از بازده، کمینه شود یا به طور مشابه برای میزان قابل قبولی از ریسک، بازده پرتفوی را بیشینه  سطح مطلوبی 

 
1 Memetic Algorithms 

https://sanaye20.ir/%d8%af%d8%a7%d9%86%d9%84%d9%88%d8%af-%da%a9%d8%af-%d9%85%d8%aa%d9%84%d8%a8-%d8%a7%d9%84%da%af%d9%88%d8%b1%db%8c%d8%aa%d9%85-%d9%81%d8%b1%d8%a7%d8%a7%d8%a8%d8%aa%da%a9%d8%a7%d8%b1%db%8c/
https://sanaye20.ir/%d8%a2%d9%85%d9%88%d8%b2%d8%b4-%d8%b1%d8%a7%db%8c%da%af%d8%a7%d9%86-%d8%aa%d8%a6%d9%88%d8%b1%db%8c-%d8%a7%d9%84%da%af%d9%88%d8%b1%db%8c%d8%aa%d9%85-pso/
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با محدودیت کاردینال  می برای تشکیل پرتفوی )سبد بهینه سهام(، از مدل مارکویتز  مدل    1(MVCCPO)کند. 

 صورت زیر است: ریزی غیرخطی آن بهبرنامه 

𝑚𝑖𝑛 𝜆 ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

− (1 − 𝜆) ∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖

𝑁

𝑖=1

 (1) 

𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜 ∑ 𝑧𝑖 = 𝐾

𝑁

𝑖=1

 (2) 

∑ 𝑤𝑖 = 1

𝑁

𝑖=1

 (3) 

 
(4) 

𝑧𝑖 ∈ {0,1} 𝑖 = 1, ⋯ , 𝑁 (5) 

 (6 ) 

گذاری است که  متغیر تصمیم در مورد سرمایه   wiگذاری،  های موردنظر برای سرمایه تعداد دارایی   Nکه در آن  

کننده  باشد بیان   ( در حالتی که  1-3ام است. در رابطه )iگذاری برای دارایی  دهنده درصد سرمایه نشان 

هایی با حداکثر بازده  حل بهینه تنها دارایی( است و راه نظر از ریسک )کوواریانس  امید ریاضی بازده با صرف 

تواند  می  کننده حداقل ریسک بدون در نظر گرفتن بازده است. مقدار  باشد، بیان   که اگر است، درحالی 

گذاری سهام )پورتفویی سهام( است که یک یک پارامتر تنظیم سبد سرمایه   باشد و درواقع      0

می  ریسک  و  بازده  بین  مقدار  معاوضه  تغییر  با  بنابراین  جواب می  باشد،  سلیقه  توان  به  بنا  را  متفاوتی  های 

شود که هر دو فاکتور ریسک و بازده را  سبدهایی در نظر گرفته می  1و    0گذار تولید نمود. در فاصله بین  سرمایه

می مقدار  بهینه  بعلاوه،  رابطه    نماید.  از  استفاده  می  با  آن  تعیین  در  که    گردد 

انحراف از معیار در بازده در دارایی   sjو    si( و  ام )jام و دارایی  iبین دارایی    2همبستگی

𝑖( 2-3ام است. در رابطه  )K  باشد و  های مجاز در پرتفوی می تعداد دارایی𝑧𝑖 ∈ دهنده حضور یا  نشان   {0,1}

گذاری قرار گیرد. به رابطه  دارایی در سبد سرمایه  Kگذاری است و دقیقاً باید  ام در سبد سرمایه iعدم حضور دارایی  

های  گذاری روی داراییکند که مجموع سرمایهگویند و این محدودیت تضمین می ( محدودیت بودجه می 3-3)

هایی گذاری دارایی( بیانگر این است که درصد سرمایه 4-3نگردد. رابطه ) %100شده سبد سهام، بیشتر از انتخاب 

𝑧𝑖اند ) که در سبد قرارگرفته =   و    حداکثر باشد. مقادیر    و    ام حداقل  iتواند برای دارایی  ( می1

ها ثابت باشد یا برای هر دارایی جداگانه تعیین  تواند برای همه داراییگردد، مثلاً میگذار تعیین میتوسط سرمایه 

دارایی در سبد    kکنند. محدودیت اول، دقیقاً  های زیر را کنترل می تر هرکدام از قیود عملگردد. به زبان ساده 

 
1 Mean–Variance Cardinality Constrained Portfolio Optimization 

2 Correlation 
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گذاری برابر یک باشد. محدودیت سوم تا آخر،  گذاری قرارگرفته است. محدودیت دوم، مجموع وزن سرمایه سرمایه

𝑧𝑖شده باشد  اگر دارایی در سبد قرارگرفته = باشد و اگر دارایی در سبد قرار    و    و وزن آن باید بین    1

باشد   𝑧𝑖نگرفته  = انجام فیلتر  خواهد بود و وزن آن صفر می  0 از  این پژوهش بعد  باشد. مدل مارکوییز در 

بینی بازده سهام توسط الگوریتم فراابتکاری فرهنگی جهت  های پیش مارکوف و تحلیل تکنیکال و استفاده از داده 

 شود. تشکیل سبد بهینه سهام برازش می 

 

 ها و یافته هاتحلیل داده. 4

 آمار استنباطی -1-4

 بخش پرتفوی -1-4-4

 (MVCCPO)واریانس با محدودیت کاردینال –مدل میانگین-2-4-1-1

در این    )1(MVCCPOواریانس با محدودیت کاردینال  –برای تشکیل پرتفو )سبد بهینه سهام(، از مدل میانگین 

 که معادله آن به شکل زیر است: (  1959مارکویز )گردد  تحقیق استفاده می 

 

(1) 

 

2) 

 

(1) 

 
(2) 

 (5) 

 (3) 

گذاری است که متغیر تصمیم در مورد سرمایه  گذاری،  های مورد نظر برای سرمایه تعداد دارایی  که در آن  

باشد بیان کننده    در حالتی که    (1)ام است. در رابطه  گذاری برای دارایی  نشان دهنده درصد سرمایه 

هایی با حداکثر بازده  ( است و راه حل بهینه تنها داراییامید ریاضی بازده با صرف نظر از ریسک )کوواریانس  

 
1 Mean–Variance Cardinality Constrained Portfolio Optimization 
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تواند  می  باشد، بیان کننده حداقل ریسک بدون در نظر گرفتن بازده است. مقدار   است، در حالی که اگر  

واقع     تنظیم سبد سرمایه   باشد و در  پارامتر  )پرتفوی سهام( است که یک  یک  گذاری سهام 

می  ریسک  و  بازده  بین  مقدار  معاوضه  تغییر  با  بنابراین  سلیقه  توان جواب می  باشد،  به  بنا  را  متفاوتی  های 

شود که هر دو فاکتور ریسک و بازده را  سبدهایی در نظر گرفته می  1و    0گذار تولید نمود. در فاصله بین  سرمایه

می مقدار  بهینه  بعلاوه،  رابطه    نماید.  از  استفاده  می  با  آن  تعیین  در  که    گردد 

انحراف از معیار در بازده در دارایی    و    ( و  ام ) ام و دارایی  بین دارایی    1همبستگی

نشان دهنده حضور یا عدم   باشد و  های مجاز در پرتفو می تعداد دارایی   (2ام است. در رابطه 

دارایی در سبد سرمایه گذاری قرار گیرد. به رابطه    گذاری است و دقیقاً باید  ام در سبد سرمایهحضور دارایی  

بودجه می   (1) این محدودیت تضمین می محدودیت  و  داراییگویند  های  کند که مجموع سرمایه گذاریی روی 

هایی که  گذاری دارایی بیانگر این است که درصد سرمایه   (2)نگردد. رابطه    %100انتخاب شده سبد سهام، بیشتر از  

توسط    و    حداکثر باشد. مقادیر    و    ام حداقل  تواند برای دارایی  ( میاند ) در سبد قرار گرفته

ها ثابت باشد یا برای هر دارایی جداگانه تعیین گردد.  تواند برای همه دارایی گردد، مثلاً می گذار تعیین می سرمایه

ساده زبان  عملبه  قیود  از  کدام  هر  میتر  کنترل  را  زیر  دقیقاً  های  اول،  محدودیت  سبد    kکنند.  در  دارایی 

گذاری برابر یک باشد. محدودیت سوم تا آخر،  گذاری قرار گرفته است. محدودیت دوم، مجموع وزن سرمایه سرمایه

باشد و اگر دارایی در سبد قرار    و    و وزن آن باید بین    اگر دارایی در سبد قرار گرفته شده باشد  

 باشد. خواهد بود و وزن آن صفر می  نگرفته باشد  
 

 جهش قورباغه به هم آمیخته، آگاه محلی -2-4-1-2

از   اولیه جمعیت بر  مبتنی ابتکاری  جستجویی پرتو فرا (،SFLA)  2جهش قورباغه به هم آمیخته جستجوی الگوریتم

 بیشترین ذخیره با محل دنبال های به قورباغه  از  طبیعی گروهی تکامل از  که است ممتیک  های الگوریتم خانواده

های قورباغه از روش نمو  است. این الگوریتم برای جستجوی محلی میان زیر گروه  گرفته الهام  دسترس، قابل  غذایی

سازی گسسته استفاده شد )دومن  و همکاران،  برای مسائل بهینه   SFLAکند. ابتدا این الگوریتم  ممتیک استفاده می 

از استراتژی    SFLA  (.2009و همکاران،    3)ژنسازی مسائل پیوسته معرفی شد  عنوان روش بهینه سپس، به  .(2005

سازد. این الگوریتم مزایای الگوریتم کند و امکان مبادله پیام در جستجوی محلی را فراهم میترکیب استفاده می 

کند. نسبت  ( را ترکیب میPSO)  (2018هوانگ و همکاران )  نمو ممتیک و بهینه سازی حرکت دسته جمعی ذرات 
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2 Shuffled Frog-Leaping Algorithm 
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شوند.  ها مبادله می نه تنها در جستجوی محلی بلکه در جستجوی سراسری نیز پیام   SFLAدر    PSOبه الگوریتم  

سازد و استراتژی ترکیب امکان انتقال مم را میان کل  جستجوی محلی امکان انتخاب مم را میان افراد ممکن می 

باشد که قابلیت جابجایی بین افراد مختلف را  کند. مم یک بسته حاوی اطلاعات قابل انتقال می جمعیت فراهم می 

توانند در بین افراد هم نسل جا به جا  هایی همچون الگوریتم ژنتیک میها در روش ها برخلاف ژندارد. این بسته

ها بین هر دو فرد از جامعه  شوند، مم ها که تنها بین والد و فرزند دست به دست میشوند. هم چنین برخلاف ژن 

ها به عنوان  یابند. در این الگوریتم، قورباغه ها در اثر تکامل ممتیک تغییر شکل می ایی دارند. قورباغه قابلیت جابج 

شود که  نامیده می   1شوند و مجموعه بردار مم به عنوان یک راه حل مسئله, مموتایپ ها تلقی میمیزبانانی برای مم 

شامل سه عنصر    SFLAهای الگوریتم ژنتیک است.  در واقع مم همان ژن و مموتایپ همان کروموزوم است در روش 

ها میان  است. فرایند به هم آمیختن، به تبادل ایده  4و فرایند به هم آمیختن   3، اکتشاف سراسری 2اکتشاف محلی

کند. در ادامه به توضیح الگوریتم کند و آنها را به سوی بهینه سراسری هدایت میجستجوگران محلی کمک می

SFLA  5ها کل تعداد ممپلکس  -1شود. پارامترهای الگوریتم عبارتند از  می  )𝑀𝑚𝑝𝑥(  ،2-   ها در تعداد قورباغه

ممپلکس   قورباغه   -3و    (𝐹𝑚)هر  جمعیت  کل  تعداد  بنابراین  جستجو.  فضای  با  محدوده  برابر  ها 

بردار     واقع نشان دهنده مقدار  نشان    𝑖است کهدر آن    𝑤𝑖است. هر قورباغه در 

 ام است 𝑖دهنده وزن سرمایه گذاری شرکت شماره  

  ( 1)شود که در اینجا منظور مقدار تابع هدف رابطه پس از آن، مقدار تابع هدف برای هر قورباغه محاسبه می

ممپلکس تقسیم    𝑀قورباغه به    𝑁شوند. حال  ها بر اساس مقدار تابع هدف به صورت نزولی مرتب می است. قورباغه 

 ممپلکس اول، به اول  قورباغه وجود داشته باشد. برای این منظور، قورباغه  𝐹شود به طوری که در هر ممپلکس  می

𝑀ام و قورباغه   𝑀ام به ممپلکس  𝑀به ممپلکس دوم و قورباغه   دوم قورباغه  + به ممپلکس اول و به همین    1

توان به  را می   memeplexشود. هر  می تکرار  آخر شوند. این روند به صورت مشابه تا قورباغهترتیب نسبت داده می 

های  هایی با فرهنگ مشابه تلقی کرد که در پی هدف یکسان هستند. قورباغه ای متشکل از قورباغه عنوان مجموعه 

کنند و بدین ترتیب به سوی هدف  ها به صورت همزمان اطلاعاتشان را با یکدیگر مبادله می  memeplexموجود در  

انتخاب تصادفی    Submemeplexروند.  مشترکشان پیش می  از  ساخته    memeplexقورباغه در هر    𝑞با استفاده 

 شود. های انتخابی داده می به هر یک از قورباغه   (7)شود و یک وزن با استفاده از توزیع احتمال مثلثاتی  می

𝑝𝑟𝑜𝑏𝑘 =
2(𝑞 + 1 − 𝑘)

𝑞(𝑞 + 1)
 (7) 

𝑘های تصادفی انتخابی، و  تعداد قورباغه   𝑞که   = 1,2, … , 𝑞    رتبه هر قورباغه درونmemeplex    .است

های با مقدار تابع هدف  های با مقدار تابع هدف بالاتر، احتمال بیشتری برای انتخاب شدن را دارند. قورباغه قورباغه 

 
1 memotype 

2 local exploration 

3 global exploration 
4 shuffling procedures 

5 memeplex 
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می  روز  به  مرحله  سه  از  استفاده  با  را  خود  موقعیت  قورباغه  بدترین  دارند.  کمتری  احتمال  فاز    -1کند:  کمتر 

 .1فاز سانسور   -3روزرسانی بهترین موقعیت سراسری و  فاز به  -2روزرسانی بهترین موقعیت محلی،  به

 شود. روزرسانی می روزرسانی بهترین موقعیت محلی: موقعیت بدترین قورباغه به صورت زیر بهفاز به

𝑈𝑛𝑒𝑤 = 𝑃𝑊 + 𝑅(0,1) ∗ (𝑃𝐿𝐵 − 𝑃𝑊) (8) 

 

عدد تصادفی بین صفر و یکاست.    𝑅(0,1)ها و  به ترتیب بهترین و بدترین موقعیت محلی قورباغه   𝑃𝑊و  𝑃𝐿𝐵که در آن

𝑈𝑛𝑒𝑤    موقعیت جدید قورباغه است. اگر موقعیت جدید از دیدگاه تابع هدف بهتر از موقعیت قبلی بود، موقعیت

رویم و در غیر این صورت الگوریتم جستجوی حریصانه محلی سعی در  کند به مرحله بعد میقورباغه تغییر می 

 دهد اگر باز موقعیت بهتر پیدا نشد به مرحله بعد میریم.بهبود موقعیت انجام می 

روزرسانی  روزرسانی بهترین موقعیت سراسری: در این فاز بدترین قورباغه به کمک بهترین جواب شانس به فاز به

 به دست میاورد.   (9)موقعیت خود به صورت  

𝑈𝑛𝑒𝑤 = 𝑃𝑊 + 𝑅(0,1) ∗ (𝑃𝐺𝐵 − 𝑃𝑊) (9) 

 

ها است. مجدداً اگر موقعیت بهترین پیدا نشد از الگوریتم جستجوی  بهترین موقعیت سراسری قورباغه   𝑃𝐺𝐵که در آن 

روزرسانی رویم و در غیر این صورت به مرحله بهشود و اگر باز هم پیدا نشد به گام بعد میحریصانه کمک گرفته می

memeplex   گردد. انجام شده است و موقعیت بدترین قورباغه بروز می 

فاز سانسور: اگر موقعیت جدید در ناحیه شدنی نیست و یا بهتر از قبل نیست، آنگاه یک موقعیت تصادفی  

 شود. جدید جایگزین بدترین قورباغه می

الگوریتم بررسی میروزرسانی میبه  𝑃𝐺𝐵حال  گردد و درنهایت موقعیت بهترین قورباغه  گردد و شرط توقف 

 ماندن ثابت  مبنای بر تواندالگوریتم می توقف معیار شود. معمولاًعنوان پاسخ نهایی مسئله در نظر گرفته میبه

 .شود مشخص انتخاب تعداد یک تا الگوریتم یا تکرار جواب بهترین برازندگی تغییرات

شود، فقط در فاز دوم رابطه  آمیخته، آگاه محلی تمام مراحل بالا انجام می در الگوریتم جهش قورباغه به هم

 روزرسانی موقعیت به فرم زیر است: به

𝑈𝑛𝑒𝑤 = 𝑃𝑊 + 𝑅(0,1) ∗ ( 
𝑃𝐿𝐵 + 𝑃𝐾𝐿

2
− 𝑃𝑊) (10) 

 

این به معنی این است که در جهت ما  است.    memeplexیک همسایه تصادفی بدترین قورباغه در    𝑃𝐾𝐿که در آن

بین بهترین موقعیت محلی و موقعیت یک همسایه تصادفی، قورباغه جهش کند. فاز سوم نیز به صورت زیر تعریف  

 گردد. می

 
1 Censorship 
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𝑈𝑛𝑒𝑤 = 𝑃𝑊 + 𝑅(0,1) ∗ ( 
𝑃𝐺𝐵 + 𝑃𝐾𝐿

2
− 𝑃𝑊) (11) 

 

 که یعنی قورباغه در جهت ما بین بهترین موقعیت سراسری و موقعیت یک همسایه تصادفی، قورباغه جهش کند.

 

 SFLAکد کردن پرتفو برای حل توسط الگوریتم -2-4-1-3

واریانس با  –آمیخته، آگاه محلی ابتدا باید مدل پرتفو میانگینبه منظور استفاده از الگوریتم جهش قورباغه به هم

آورده شود. به همین منظور،  ها در  ( را به صورت توصیفی از موقعیت قورباغهMVCCPOمحدودیت کاردینال )

شود به  ها استفاده می گذاری شده در داراییهای بودجه سرمایه که برای محاسبه سهم  1برداری با مقادیر واقعی

 کنیم. صورت زیر تعریف می

𝑋 = {𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛}, 0 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 1 , 𝑖 = 1,2, … , 𝑛 (12) 

 

دهد. پس  نشان می  SFLAدر الگوریتم  عنصر یک مم راها است و هر ها برابر تعداد شرکت تعداد عناصر این مؤلفه 

هر مم در واقع بیانگر یک شرکت است و در نتیجه این بردار یک مموتایپ است. این بردار مموتایپ نشان دهنده  

موقعیت یک قورباغه است و به عنوان یک جواب مسئله است ولی تضمینی وجود ندارد که این جواب بهینه باشد.  

الگوریتم   از اینکه مقادیر تابع هدف در مدل رابطه  SFLAاین جوا باید توسط  در هر تکرار    (1)بهبود یابد. قبل 

  Wپرتفو که با کدبندی بالا در ارتباط است پیدا شود.  wگردد تا  وزن محاسبه شود، الگوریتم تعمیر زیر اجرا می 

هایی که از یک مقدار آستانه کمتر باشند، صفر در  𝑥𝑖معرفی گردید. ابتدا   (1)هایی است که در رابطه  همان وزن 

برآورده   (1)های  نظر گرفته خواهند شد و سپس برای اینکه قید مجموع وزن سرمایه گزاری برابر یک یعنی رابطه 

 شود، داریم: 

𝑤𝑖 =
𝑥𝑖

∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1

, 𝑖 = 1,2, … , 𝑛 (13) 

 

 نحوه محاسبه کوواریانس-2-4-1-4

 که است پاداشی حقیقت در کنند. بازدهمی گذاری سرمایه بازده کسب هدف با گذاران سرمایه که است طبیعی

 بازده دار  میانگین وزن صورت  به پورتفوی انتظار  مورد کند. بازدهمی  دریافت ریسک، پذیرش ازای  به گذار سرمایه

 دسترس در مالی  های دارایی کل  مجموعه نظر گرفتن در  شود. بامی  تعریف آن، درون  های دارایی تک  تک انتظار  مورد 

𝑆مجموعة  صورت به = {𝑆1, 𝑆2, … , 𝑆𝑛} کند. می محاسبه را پورتفوی انتظار مورد رابطه زیر بازده که 

 

 
1 Real value 
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 عبارت به یا  پورتفوی در أم i، دارایی وزن 𝑥𝑖است.   پورتفوی انتظار مورد بازده دهنده نشان  𝐸(𝑅𝑃)رابطه،  این در

0)  شود می  گذاری  سرمایه أم  iدارایی روی که است  بودجه  کل  از  نسبتی دیگر، ≤ 𝑥𝑖 ≤  بازده میزان 𝑟𝑖 همچنین،.(  1

 دهد.  می نشان را أمi دارایی انتظار مورد

 جهت مختلفی های است، روش  أم iدارایی، بازده  بیانگر که  بگیریم درنظر  تصادفی متغیر یک عنوان  به را 𝑅𝑖اگر 

 سازی شبیه روش  با شده بینی پیش هایداده  طریق از𝑅𝑖 تصادفی متغیر است. توزیع  شده ارائه 𝑅𝑖 روی از 𝑟𝑖محاسبه 

 در تاریخی هایداده  اساس بر معمولا𝑟𝑖ً وجود، این است. با محاسبه قابل دست این از دیگری روشهای یا کارلو مونت

Tرابطه  این شود. درمی  زده زیر تخمین  رابطه از  استفاده  با قبل دوره𝑟𝑖 دارایی بازده ،i  دوره در ام t است. 

 

 

 سرمایه گیرد. هر  قرار  بررسی مورد  باید که  است دیگری موضوع  نیز  ریسک  بازده، کنار در پورتفوی،  تئوری  با  مطابق 

  .هست نیز  ریسک کاهش دنبال به  کند، کسب  خود سرمایه از  را  ممکن  بازده بیشترین است مایل  اینکه  بر  علاوه  گذار

 شود  لحاظ ریسک گیری اندازه در باید و شده گذار یهسرما نگرانی موجب که اصلی عامل دو است مارکوویتز معتقد

 پیش قبل از که انتظار  مورد بازده به ممکن جای تا پورتفوی بازده خواهدمی گذار سرمایه نخست، اینکه از اندعبارت 

 وابسته یکدیگر به شدت  به که کند گذاری سرمایه هاییدارایی روی  خواهدنمی اینکه دوم  و  باشد نزدیک شده بینی

 حال شامل  زیادی  زیان  مجموع  در و  داشته بدی  عملکرد  آنها  همه زمان  هم است  ممکن  صورت  این  در زیرا  باشند؛

 که چرا  بود؛ خواهد  پذیر  توجیه آن ریسک گیری  اندازه برای  پورتفوی  واریانس از  استفاده رو، این  شود. از  پورتفوی 

رابطه زیر   از  و شده گرفته درنظر ریسک عنوان  به  پورتفوی واریانس  ترتیب، این  دهد. بهمی  پوشش را  مورد دو  هر

 شود. می محاسبه

 

 

 بیان  نیزو  مختلف هایدارایی  گر نشان  jو  iهایاست. نمایه  پورتفوی واریانس دهنده نشانبالا،  رابطه در

 وابستگی ضریب رابطه،  این است. در محاسبه رابطه زیر قابل از آن مقدار  که است   jو    iداراییهای کوواریانس  گر

 است.  آم iدارایی، معیار انحراف  و  ،  jو   iداراییهای  بازده

 

 وزن و پورتفوی درون هایدارایی  واریانس از  تابعی  پورتفوی ریسک  که کندمی  بیان  رابطه 

 ریسک در فراوانی  اهمیت نیز پورتفوی درون هایدارایی  کوواریانس  این، بر  است. علاوه پورتفوی در  آنها از هر یک
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 میان کوواریانس  بلکه نیست؛  تاثیرگذار  هادارایی  واریانس تنها  پورتفوی  تشکیل فرآیند  در  دارد. بنابراین،  پورتفوی 

 است.  کننده تعیین نیز آنها 

( پرداخته  MVCCPOواریانس با محدودیت کاردینال ) –در ادامه به بررسی نتایج به دست آمده مدل میانگین 

(. برای  K = 10در نظر گرفته شد )  10های مجاز در اسناد بهادار  شود. در شبیه سازی، بالاترین تعداد داراییمی

سهام  وزن ترتیب    wiهای  به  پایین  و  بالا  یعنی   %100و    1حدهای  بودند، 

ها پارامترهای محدودیت معمولی استفاده شده در بیشتر مطالعات  . این

در سه   ها، به منظور بکارگیری سلایق مختلف مقدار پارامتر الگوریتم باشند. پس از تنظیم کردن پارامترهای  می

باشد بیان کننده امید ریاضی بازده با صرف   مورد بررسی قرار گرفت. در حالتی که    0.8،  0.5،  0.2حالت  

هایی با حداکثر بازده است، در حالی که اگر  ( است و راه حل بهینه تنها دارایینظر از ریسک )کوواریانس  

 تواند  می  باشد، بیان کننده حداقل ریسک بدون در نظر گرفتن بازده است. مقدار   

گذاری سهام )پرتفلوی سهام( است که یک معاوضه بین بازده و یک پارامتر تنظیم سبد سرمایه   باشد و در واقع  

گذار تولید نمود. به  های متفاوتی را بنا به سلیقه سرمایهتوان جواب می باشد، بنابراین با تغییر مقدار  ریسک می

 همین منظور سه نوع سرمایه گذار در این تحقیق مورد مطالعه قرار داده شده است. 

  % 80گذار  در نظر گرفته شده است و سرمایه   0.2برابر    پذیر: در این حالت مقدار الف( سرمایه گذار ریسک 

 .کندکاهش ریسک توجه می  به  %20به بازده و  

 گذار به ریسک و بازده توجه یکسانی دارد. است و سرمایه  0.5برابر    αب( سرمایه گذار متعادل: مقدار  

به   %20گذار است و سرمایه  0.8در این حالت برابر  α: مقدار پذیر )ریسک گریز(ج( سرمایه گذاری غیرریسک 

 کند.به کاهش ریسک توجه می  %80بازده و  

 

 1400برای سال  0.2برابر   با  MVCCPOبرای مدل  SFLAپرتفو انتخابی الگوریتم : 1جدول 

 بازده ریسک وزن سرمایه گذاری  نام  ایندکس  ردیف 

 0.023 0.003 0.094 زهراوی دارو  23 1

 0.021 0.001 0.088 دارو فارابی  24 2

 0.033 0.001 0.114 سالمین  32 3

 0.023 0.001 0.096 سیمان اصفهان  36 4

 0.024 0.001 0.093 لعابیران  58 5

 0.026 0.002 0.096 لنت ترمز  59 6

 0.025 0.002 0.099 مهندسی حمل و نقل پتروشیمی  68 7

 0.035 0.002 0.114 پارس سوئیچ  78 8

 0.025 0.003 0.100 پارس مینو  79 9

0.01, 1, 1, ... ,i i i k =  = =

ij
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 بازده ریسک وزن سرمایه گذاری  نام  ایندکس  ردیف 

 0.028 0.002 0.101 پگاه خراسان  85 10

 0.268 0.023 مجموع    

 

 1399برای سال  0.2برابر   با  MVCCPOبرای مدل  SFLA: پرتفو انتخابی الگوریتم 2جدول  

 بازده ریسک وزن سرمایه گذاری  نام  ایندکس  ردیف 

 0.013 0.003 0.094 آبسال  2 1

 0.019 0.001 0.116 درخشان تهران  27 2

 0.022 0.004 0.119 زاگرس فارمد پارس  31 3

 0.011 0.001 0.097 فرآورده های نسوز ایران  47 4

 0.012 0.001 0.095 فنرسازی خاور  50 5

 0.010 0.002 0.92 فیبر ایران  54 6

 0.009 0.000 0.091 اصفهان پگاه  84 7

 0.009 0.000 0.09 چادرملو  86 8

 0.013 0.003 0.094 کارتن ایران  87 9

 0.017 0.003 0.108 کربن ایران  94 10

 0.140 0.022 مجموع    

 

 1400برای سال  0.5برابر   با  MVCCPOبرای مدل  SFLA: پرتفو انتخابی الگوریتم 3لجدو

 بازده ریسک وزن سرمایه گذاری  نام  ایندکس  ردیف 

 0.024 0.001 0.099 دارو فارابی  24 1

 0.033 0.001 0.114 سالمین  32 2

 0.022 0.001 0.092 سیمان اصفهان  36 3

 0.026 0.001 0.103 لعابیران  58 4

 0.027 0.002 0.098 لنت ترمز  59 5

 0.024 0.002 0.095 مهندسی حمل و نقل پتروشیمی  68 6

 0.035 0.002 0.114 پارس سوئیچ  78 7

 0.023 0.002 0.091 پارس مینو  79 8

 0.028 0.002 0.101 پگاه خراسان  85 9

 0.020 0.001 0.089 کاغذ سازی کاوه  92 10

 0.266 0.019 مجموع    
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 1399برای سال  0.5برابر   با  MVCCPOبرای مدل  SFLA: پرتفو انتخابی الگوریتم 4جدول 

 بازده ریسک وزن سرمایه گذاری  نام  ایندکس  ردیف 

 0.019 0.000 0.115 درخشان تهران  27 1

 0.021 0.003 0.113 زاگرس فارمد پارس  31 2

 0.010 0.001 0.092 فرآورده های نسوز ایران  47 3

 0.012 0.001 0.098 فنرسازی خاور  50 4

 0.008 0.000 0.095 فولاد خوزستان  52 5

 0.011 0.001 0.095 فیبر ایران  54 6

 0.010 0.000 0.094 پگاه اصفهان  84 7

 0.009 0.000 0.091 چادرملو  86 8

 0.017 0.002 0.106 کربن ایران  94 9

 0.009 0.000 0.096 گل گهر 96 10

 0.131 0.013 مجموع    

 

 1400برای سال  0.8برابر   با  MVCCPOبرای مدل  SFLA: پرتفو انتخابی الگوریتم 5ل جدو

 بازده ریسک وزن سرمایه گذاری  نام  ایندکس  ردیف 

 0.010 0.000 0.094 تکین کو 12 1

 0.026 0.000 0.107 دارو فارابی  24 2

 0.021 0.000 0.093 ریخته گری تراکتور  28 3

 0.031 0.001 0.109 سالمین  32 4

 0.027 0.000 0.106 لعابیران  58 5

 0.010 0.000 0.089 مس باهنر  62 6

 0.033 0.001 0.106 پارس سوئیچ  78 7

 0.018 0.000 0.102 پگاه اصفهان  84 8

 0.024 0.001 0.089 پگاه خراسان  85 9

 0.023 0.000 0.101 کاغذ سازی کاوه  92 10
   

 0.226 0.005 مجموع 
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 1399برای سال  0.8برابر   با  MVCCPOبرای مدل  SFLAپرتفو انتخابی الگوریتم  :6جدول 

 بازده ریسک  وزن سرمایه گذاری  نام ایندکس  ردیف 

 0.003 0.000 0.092 خدمات انفورماتیک  15 1

 0.020 0.000 0.121 درخشان تهران  27 2

 0.009 0.000 0.102 سالمین  32 3

 0.011 0.000 0.091 فنرسازی خاور  50 4

 0.009 0.000 0.107 فولاد خوزستان  52 5

 0.010 0.000 0.099 پگاه اصفهان  84 6

 0.009 0.000 0.091 چادرملو  86 7

 0.012 0.001 0.090 کارتن ایران  87 8

 0.016 0.001 0.101 کربن ایران  94 9

 0.009 0.000 0.097 گل گهر  96 10

 0.114 0.006 مجموع    

 

انجام    1400الی    1391برای سال های    0.8و  0.2،0.5قایل ذکر است که پرتفوی سهام برای تمام حالات،لاندای 

 نمونه ای از ان ها ذکر شده است.   8-4الی    2-4شده است که جدول  

 

 اجمع بندی پرتفوه-3-4

نشان داده شده است.    SFLAدر  جدول زیر میزان ریسک و بازده سهام سبد سهام انتخاب شده توسط الگوریتم  

کنند و این  ریسک و بازده هر دو در همه حالات کاهش پیدا می  λرفت با افزایش پارامتر همان طور که انتظار می 

مقدار   تغییر  با  است.  قورباغه  جهش  الگریتم  توسط  مسئله  درست  نشانه حل  سلیقه  می  اولین  به  بنا  توان 

تر باشد، بیان کننده حداقل  به سمت یک نزدیک  λگذار سبدهای پرتفو مختلفی تولید نمود. هر چقدر مقدار  سرمایه

 به سمت صفر نزدیک شود، نشان دهنده توجه بیشتر به بازده است.   λشدن ریسک است و هر چه  

 
 های مختلف بنا به سلیقه کاربر: میزان ریسک و بازده سبد سهام انتخاب شده در سال7جدول

 λ=0.2 λ=0.5 λ=0.8 
 بازده ریسک بازده ریسک بازده ریسک 

1391 0.0097 0.098 0.006 0.095 0.001 0.086 

1392 0.009 0.088 0.007 0.087 0.002 0.076 

1393 0.009 0.096 0.009 0.096 0.003 0.081 

1394 0.051 0.222 0.021 0.0207 0.005 0.177 

1395 0.009 0.078 0.002 0.075 0.002 0.072 

1396 0.029 0.094 0.011 0.084 0.002 0.063 


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 λ=0.2 λ=0.5 λ=0.8 
 بازده ریسک بازده ریسک بازده ریسک 

1397 0.006 0.087 0.004 0.086 0.002 0.081 

1398 0.003 0.073 0.001 0.072 0.001 0.070 

1399 0.022 0.140 0.013 0.131 0.006 0.114 

1400 0.023 0.268 0.019 0.066 0.005 0.266 

 

دهد و میزان ریسک پذیرفته شده برای کسب آن سود دیده  از آنجا که نرخ بازده تنها میزان سود را نشان می

توان آن را معیار کاملی برای ارزیابی عملکرد پورتفوی دانست. همین عامل سبب معرفی شاخص  شود، نمینمی

شد   شارپ  ویلیام  توسط  متداول (.  1965،  1)شارپ شارپ  از  یکی  شارپ  شاخص نسبت  ارزیابی ترین  های 

گذاری است. این معیار در واقع مازاد بازده پورتفوی نسبت به بازده یک دارایی بدون ریسک را به ازای هر  سرمایه

نشان می واحد ریسکی که سرمایه است،  پذیرفته  این شاخص مشخص می گذار  برای  کند که سرمایه دهد.  گذار 

ریسک اضافی ناشی از نگهداری دارایی ریسکی، تا چه اندازه سود برده است. به عبارت دیگر، نسبت شارپ بیان  

گذاری است یا نتیجه پذیرش ریسک بیشتر. هرچه  دست آمده ناشی از تصمیم هوشمندانه سرمایهکند آیا سود بهمی

نرخ شارپ بیشتر باشد بهتر است؛ زیرا بازده تعدیل شده بیشتری برای هر واحد ریسک وجود دارد. اگر این شاخص  

 ست که دارایی بدون ریسک، بازده بیشتری نسبت به پورتفویِ مورد بررسی داشته است.  منفی باشد به این معنی ا

 
 0.2برابر  λمعیار شارپ برای پرتفو به صورت سالیانه به ازای  :8 جدول

λ=0.2 Risk Return  
Rate 

Returns-Risks  
(Excess Return) 

Average  
Returns 

Standard 
Deviation  

of the Excess 
Returns 

Sharpe 

1391 0.009 0.097 0.087 0.125 0.037 3.353 

1392 0.009 0.088 0.078 0.093 0.033 2.770 

1393 0.009 0.096 0.086 0.092 0.028 3.244 

1394 0.051 0.222 0.171 0.159 0.040 3.916 

1395 0.009 0.078 0.069 0.150 0.040 3.712 

1396 0.029 0.094 0.065 0.086 0.040 2.162 

1397 0.006 0.087 0.080 0.091 0.037 2.411 

1398 0.003 0.073 0.070 0.080 0.036 2.201 
1399 0.022 0.140 0.117 0.106 0.035 3.036 

1400 0.023 0.267 0.144 0.204 0.055 3.688 

 3.047 میانگین

 0.5برابر  λ: معیار شارپ برای پرتفو به صورت سالیانه به ازای 9  جدول

 
1 Sharpe 
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λ=0.5 Risk 
Return  

Rate 

Returns-

Risks  
(Excess 

Return) 

Average  
Returns 

Standard 

Deviation  
of the Excess 

Returns 

Sharpe 

1391 0.006 0.095 0.089 0.012 0.037 3.337 

1392 0.007 0.087 0.080 0.091 0.033 2.742 

1393 0.009 0.096 0.086 0.92 0.028 3.223 

1394 0.021 0.207 0.184 0.151 0.045 3.325 

1395 0.002 0.075 0.072 0.141 0.044 3.158 

1396 0.011 0.084 0.072 0.079 0.073 1.852 

1397 0.004 0.086 0.082 0.085 0.040 2.101 

1398 0.001 0.072 0.070 0.079 0.039 2.013 

1399 0.013 0.1313 0.117 0.101 0.037 2.702 

1400 0.019 0.2664 0.246 0.198 0.056 3.498 

 2.795 میانگین

 

 0.8برابر  λ: معیار شارپ برای پرتفو به صورت سالیانه به ازای 10  جدول

λ=0.8 Risk 
Return  

Rate 
Returns-Risks  
(Excess Return) 

Average  
Returns 

Standard 

Deviation  
of the Excess 

Returns 

Sharpe 

1391 0.001 0.086 0.084 0.113 0.035 3.191 

1392 0.002 0.076 0.073 0.081 0.032 2.479 

1393 0.003 0.081 0.078 0.079 0.028 2.769 

1394 0.005 0.177 0.171 0.129 0.042 3.027 

1395 0.002 0.072 0.070 0.124 0.041 3.017 

1396 0.002 0.063 0.060 0.067 0.040 1.655 

1397 0.0022 0.08101 0.078 0.072 0.038 1.876 

1398 0.001 0.070 0.069 0.075 0.036 2.061 

1399 0.006 0.1142 0.107 0.092 0.035 2.635 

1400 0.005 0.226 0.221 0.170 0.051 3.340 

 2.605 میانگین

 

 

 



 و همکاران ي حسام وقف  دیس/  سهام يدر پرتفو  زيگر سک ي و ر ريپذ  سکي گذار ر هيسرما يرفتار احساس لیتحل  

 1405 زمستان / 60پیاپي  / 15دوره  285

 رفتار احساسی سرمایه گذار -4-4

برای اجرای روش های آماری و محاسبه آماره آزمون مناسب واستنتاج منطقی درباره فرضیه های پژوهش مهمترین  

قدم قبل از هر اقدامی، انتخاب روش آماری مناسب برای پژوهش است. برای این منظور آگاهی از توزیع داده ها از 

برخوردار است. در پژوهش حاضر برای بررسی فرض نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون معتبر  اولویت اساسی  

 اسمیرنوف استفاده شده است.   -کولموگروف

 
 اسمیرنوف -: نتایج آزمون کولموگوروف11جدول 

 سطح معنی داری آماره آزمون متغیرها

 0.461 0.853 رفتار احساسی 

 

اینکه سطح   از  با توجه به  بالاتر  متغیرها   تمام  به  مربوط  آزمون  نرمال بودن    05/0معناداری  ادعای  باشد،  می 

متغیرهای پژوهش پذیرفته شده است.جهت مقایسه رفتار احساسی و نهایی با آلفاهای مختلف از آزمون تحلیل 

 واریانس یک طرفه  استفاده می شود که نتایج آن در جداول زیر آمده است 
 

 : نتایج آزمون آنالیز واریانس یک طرفه مربوط به رفتار احساسی12جدول 

 میانگین  گروه
انحراف  

 استاندارد 
 بیشینه کمینه 

 آزمون لون 

برای بررسی برابری  

 Fآماره  واریانس ها 
سطح معنی  

 داری 

 F آماره
سطح معنی  

 داری 

 76.771 -63.284 29.234 0.895 0/ 2آلفا =

 76.771 -63.284 30.301 1.226 0/ 5آلفا = 0.772 0.259 0.940 0.062

 68.577 -65.311 30.134 3.682 0/ 8آلفا =

 

و   226/1برابر با 5/0، با آلفای 895/0برابر با  2/0که میانگین رفتار احساسی با آلفای   دهد جدول فوق  نشان می

می باشد.  همانگونه که مشاهده می شود با افزاش آلفا میانگین رفتار احساسی افزایش    682/3برابر با   8/0با آلفای  

ها از آزمون تحلیل واریانس یک طرفه استفاده شده است. یکی از  یافته است. برای بررسی معناداری این تفاوت

باشد که بدین منظور از آزمون لون  پیش فرض های اساسی در این آزمون آماری بررسی برابری واریانس ها می  

می باشد بنابراین فرض برابری واریانس ها    05/0استفاده شده است. در آزمون لون سطح معنی داری بیشتر از  

و مقدار سطح معنی   259/0آزمون آنالیز واریانس  برابر با    Fق مقدار آماره  پذیرفته می شود.  براساس جدول فو 

درصد می توان گفت تفاوت معنی داری بین میانگین رفتار    95است، بنابراین با اطمینان    05/0داری بیشتر از  

 احساسی با آلفاهای مختلف وجود ندارد.
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 گیری  نتیجه. بحث و 5

 در گذار باشد. سرمایهمی  پرتفوی سهام انتخاب گذاری  حوزه سرمایه در موضوعات ترین  پیچیده و ترین مهم  از  یکی

 مقایسه در  سهم کدام  که خصوص  این  در  گیری  شود. تصمیم مواجه می گوناگونی و  متعدد  هایگزینه  با  حالت  این

 نحوه و دارد را  گذاری سرمایه پرتفوی در گرفتن قرار و شدن  انتخاب و شایستگی دارد  بهتری  وضعیت دیگر سهام با

گذاری سهام، انتخاب سبد بهینه سهام  میباشد. درامر سرمایه  ای پیچیده مباحث این اوراق بین سرمایه تخصیص

هایی که بتواند به انتخاب بهترین سبد سهام منجر  ترین موارد قابل توجه است. در این رابطه ایجاد مدل ازجمله مهم 

بایست در ایجاد سبد بهینه سهام توانایی لحاظ  های مزبور می ای برخوردار است. مدلشود از اهمیت حائز توجه

 سبد تجزیه وتحلیل هایروش  بهبود  جهت در پذیری اشخاص را نیز داشته باشند. تلاشکردن شخصیت ریسک

 نوینی هایروش  آمدن پدید  به بالاست، منجر بسیار  آنها در  تعداد سهام که بازارهایی در گذاری، به ویژه سرمایه

 بازارهای در گذارسرمایه  سود نمودن بیشینه به میل برای پاسخی یافتن گذشته درصدد هایروش  کنار در که گردیده

می  سرمایه مالی  پورتفوی باشند.  غالب  در  مالی  بازارهای  در  دارایی 1گذاری  یا سبد  انجام می،  پورتفوی،  ها  شود. 

شود.  گذار نگهداری می مثل سهام، اوراق قرضه و پول نقد است که توسط سرمایه  2های مالیای از دارایی مجموعه 

های مالی است. مدیریت پورتفوی، یا به در حقیقت، ترکیبِ پورتفوی بیانگر چگونگی تخصیص سرمایه به دارایی

اصطلاح سبدگردانی، یکی از مسائل اساسی در مدیریت مالی است. این موضوع جهت پیشرفت اقتصادی، به خصوص  

بینی برای کشورهای در حال توسعه با بازارهای نوظهور مثل ایران، ضروری است. با توجه به اهمیت مبحث پیش 

گذاران از منظر ریسک سرمایه،  سبد بهینه سهام در بازارهای مالی از یک سو و و همچنین بحث دیدگاه سرمایه

در این پژوهش،با      .پرداخته است   در پرتفوی بهینه سهام  تحقیق حاضر، به  تحلیل رفتار احساسی سرمایه گذران

استفاده از نرم افزار    شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و با دو هدف،  101استفاده از اطلاعات مالی  

متلب و مدل مارکوییز و الگوریتم هوش مصنوعی قورباغه جهت تشکیل سبدسهام وهمچنین نرم افزار ایویوز جهت  

تحلیل تفاوت معناداری رفتار احساسی سرمایه گذاران در هریک از سبد های سهام پیشنهادی با میزان ریسک  

دهد که الگوریتم قورباغه توانایی تشکیل سبد بهینه سهام را دارد  پذیری متفاوت انجام شد. نتایج تحقیق نشان می 

استفاده از تفاوت معناداری و آزمون تحلیل واریانس یک طرفه مشخص شد که میانگین رفتار احساسی با    و با

یباشد  افزایش لاندا،یعنی با ریسک گریز شدن سهامداران افزایش پیدا میکند اما این تفاوت ها به شکل معناداری نم

 شده است. گذار در این تحقیق موردمطالعه قرار داده در حقیقت  به همین منظور سه نوع سرمایه

  بازده به    %80گذار  شده است و سرمایهدر نظر گرفته   0.2برابر    پذیر: در این حالت مقدار  گذار ریسک الف( سرمایه 

 .  کندکاهش ریسک توجه می  به  %20و  

 گذار به ریسک و بازده توجه یکسانی دارد. است و سرمایه   0.5برابر    αگذار متعادل: مقدار  ب( سرمایه

به    % 80به بازده و    %20گذار  است و سرمایه   0.8در این حالت برابر    αپذیر: مقدار  گذاری غیر ریسک ج( سرمایه

 .کندکاهش ریسک توجه می 

 
1 Portfolio 

2 Financial assets 
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همچنین    الگوریتم قورباغه توانایی مطلوبی دارد و  و در نهایت می توان بیان کرد که  جهت تشکیل سبد بهینه سهام  

ریسک پذیر و ریسک گریز تفاوت معناداری ندارند. همچنین با    در پرتفوی سبد  رفتار احساسی سرمایه گذاران

پذیر و ریسک  رفت سبد بهینه سهام برای طیف افراد ریسکتوان بیان کرد همانطور که انتظار می توجه به نتایج می

پذیری  گذاری از بعد میزان ریسکتوان بیان داشت، افراد با توجه به روحیه سرمایهباشد که میگریز متفاوت می 

توانند اقدام به تشکیل سبد بهینه سهام متفاوت نمایند و انتظار بازده مد نظر را داشته باشند. نتایج تحقیق  می

 باشد. (، مرتبط می2014)  رادیرم  ر با پژوهش حاض

 

  ها. پیشنهادها و محدودیت 6

میگردد که نسبت به سایر سرمایه گذاران در انتخاب  با توجه به نتایج تحقیق به سرمایه گذاران ریسک پذیر اعلام  

سبد سهام خود دچار رفتارهای احساسی و احتمالا توده وار خواهند شد که برای جلوگیری از تحمل زیان های  

 احتمالی،نسبت به این مهم اگاهی داشته باشند. 

 هایی که ممکن است بر نتایج اثرگذار باشد به شرح زیر است: در این پژوهش، محدودیت 

ترین محدودیت میتواند، ویژگی مربوط به هر پژوهش نیمه تجربی باشد که در حوزه حسابداری  نخستین و مهم

ها خارج از دسترس پژوهشگر است و نمیتواند بر نتایج اثرگذار  متداول است؛ به طوریکه اثر متغیرهایی که کنترل آن

محدودیت دیگر که   ای از متغیرهایی است که میتواند اثرگذار باشد.باشند را شامل میشود. شرایط سیاسی نمونه

در نمونه آماری پژوهش مطرح است، شرکت های نمونه تحقیق به دلیل وقفه معاملاتی اکثر شرکت های بورسی 

 تعداد محدودتری انتخاب شده اند.   
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Abstract 

Long-term and continuous economic growth is achieved in the light of equipping and optimal allocation 

of resources at the national economic level and it is not easily possible to achieve it without the help of 

financial markets, especially the extensive and efficient capital market. One of the important topics that 

is discussed in the capital markets and should be paid attention to by investors, whether natural or legal 

persons, is the topic of choosing the optimal investment portfolio. In this regard, examining and 

analyzing the emotional behavior of investors in different stock portfolios can be important for 

investment decisions. For this purpose, in this research, the financial information of 101 manufacturing 

companies between 2012 and 2021 was used to form stock portfolios for risk-taking and risk-averse 

investors using the frog's leap algorithm and MATLAB software and then, the emotional behavior of 

investors was analyzed with the method of variance analysis in the stock portfolio of risk-taking and 

risk-averse investors. The results of this applied and post-event research showed that risk-taking and 

risk-averse investors use different companies in their stock portfolios, and no significant difference was 

observed in the emotional behavior of risk-taking and risk-averse investors. In the analysis of these 

results, it can be said that in the capital market of Iran, most of the investors have a certain and high 

level of emotional behavior and this emotional behavior is not related to the risk-taking and risk-averse 

personality of the investors.  

Keywords: stock portfolio; emotional behavior of investors; Artificial intelligence algorithm. 
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