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Objective: Long-term and continuous economic growth requires the optimal 

mobilization and allocation of resources at the national economy level, and 

this is not possible without the help of financial markets, especially a broad 

and efficient capital market. One of the important issues that is raised in capital 

markets and should be considered by investors, whether individuals or legal 

entities, is the selection of an optimal investment portfolio. Investors try to 

choose companies that are among the top companies and have high ratings. 

The aim of this research is to analyze the ownership structure in forming an 

optimal stock portfolio. 
 

Method: For this purpose, a stock portfolio was formed using the financial 

information of 119 listed companies and the frog algorithm, and the ownership 

structure in the risk-taking and risk-averse stock portfolios was compared. 
 

Results: The results demonstrate that the frog AI algorithm has the ability to 

form an optimal stock portfolio, and, in general, the ownership structure in the 

portfolio of risk-taking and risk-averse investors does not differ significantly. 
 

Conclusion: As expected, the optimal stock portfolio is different for the 

range of risk-taking and risk-averse individuals, and individuals can form 

different optimal stock portfolios depending on their investment spirit in terms 

of risk-taking and expect the desired return, and the structure of government, 

family, institutional, and management ownership in the portfolio of risk-

averse and risk-taking investors does not have information content. 

 

 

 

Article History: 
Received: 31 October 2023 

Received in revised form: 9 February 2023 

Accepted: 13 February 2023 

Available online: 11 June 2025 

 

 

 

Keywords: 

Stock Portfolio, 

Ownership Structure, 

Artificial Intelligence Algorithm. 

 

 

 

JEL Classification: 

G11, M41. 

Cite this article: Vaghfi, S.H., Nourbakhsh Hosseiny, Z., Atri, B., & Helmi, S. (2025). Analysis of the ownership structure 

in the stock portfolio of risk-taking and risk-averse investors. Journal of Development and Capital, 10(1), 99-118. [In Persian]. 
 

DOI: https://doi.org/10.22103/jdc.2024.22424.1434 

 

Publisher: Shahid Bahonar University of Kerman. 

© Vaghfi et al. 

mailto:vaghfi@pnu.ac.ir
mailto:znoorbakhsh@tvu.ac.ir
mailto:etrib@gmail.com
mailto:simahelmi@yahoo.com
https://doi.org/10.22103/jdc.2024.22424.1434
https://uk.ac.ir/en
https://orcid.org/0000-0003-3493-7603
https://orcid.org/0000-0003-2015-3154
https://orcid.org/0000-0003-3493-7603
https://orcid.org/0009-0007-5485-2195


2/ Analysis of the ownership structure in the stock portfolio of risk-taking and risk-averse investors 
 

Introduction 

Long-term and continuous economic growth requires the provision and optimal allocation of 

resources at the level of the national economy, and this is not possible 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 taken into consideration by investors, whether 

natural or legal persons, is the topic of choosing the optimal investment portfolio. Investors try to 

choose companies that are not top and have high ratings. The informational approach to stock 

portfolio optimization has always been an exciting task, as many factors have to be considered. 

Therefore, many methods based on artificial intelligence algorithms have been developed in the 

past decades to solve the portfolio optimization problem (Chun-Hao et al., 2020). A stock portfolio 

is a type of investment that consists of several stocks. The goal of a stock portfolio is to minimize 

investment risk and maximize investment returns. To build an optimal stock portfolio, one needs 

a stock selection strategy and must choose the percentage of investment in each stock (Vassiani 

et al., 2020). To choose an optimal and efficient portfolio, investors choose companies that are 

among the top companies in the stock market and have a higher rating (Keighbadi and Ahmadi, 

2015). The problem of stock optimization is a fundamental financial problem, and the topic of 

choosing the optimal stock portfolio has occupied the minds of experts in the investment field 

since the past. One of the basic assumptions in finance is that due to scarcity of resources, all 

economic options face some kind of trade-off. The basic issue that a rational investor faces when 

making a decision is choosing between the amount of return he wants to get and the amount of 

risk he accepts according to that return; Therefore, the basic step in the investment process is to 

determine how to allocate their financial resources in the best way (Bechis et al., 2020). Hence, 

everyone is looking for better economic situations to invest. Financial markets create attractive 

opportunities to earn money and generate wealth. Today, investing in these markets is freed from 

the constraints of cumbersome and time-consuming issues and provides favorable conditions for 

profitability. Therefore, these markets have been able to attract many people and funds; but the 

other side of the coin is the high risk of investing in these markets. Operating in these markets 

requires accepting a risk that cannot be controlled without the necessary knowledge and skills. 

Until now, various methods have been presented for evaluating financial assets and choosing a 

portfolio. However, this area is still not without the need to provide more complete models, 

because the current models are far from the real market conditions and this issue has caused the 

use of these models by investors not to be accompanied by promising results (Jasmi et al., 2011). 

In fact, portfolio composition shows how capital is allocated to financial assets. Portfolio 

management is one of the basic issues in financial management. This issue is necessary for 

economic progress, especially for developing countries with emerging markets like Iran. 

Considering the importance of predicting the optimal stock portfolio in the financial markets on 

the one hand, as well as the discussion of investors' views from the perspective of capital risk, this 

research has analyzed the long-term memory and ownership structure. Therefore, according to the 

mentioned contents, the purpose of this research can be defined as the analysis of the ownership 

structure in the formation of the optimal stock portfolio. 

Method 

For this purpose, a stock portfolio has been formed from the financial information of 119 stock 

companies using the frog algorithm, and the ownership structure of risk-taking and risk-averse 

stock portfolios has been compared. The current research is a type of applied research in terms 

of classification based on the goal. In the current research, the systematic elimination method 

is used for the sample. The companies of the Tehran Stock Exchange will be selected as the 

statistical population of the research and the statistical sample of the companies whose financial 

year end is the end of March and which are among the manufacturing companies will be 

selected. For this purpose, the following 5 criteria are considered and if a company meets all 
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the criteria, it is selected as a research sample and the rest are removed. 1- Companies must be 

admitted to the Tehran Stock Exchange before 2013 and be active in the stock exchange until 

the end of 2021. 2- In terms of increasing the comparability of the company from 2013 to 2021 

financial years, they have not changed their type of activity and their financial period is March 

29. 3- In terms of the separate reporting structure that insurance companies, banks, and 

financial institutions have from the sample are removed. 4- Their financial information should 

be available from 2013 to 2021. 5- There should be no interruption in the company's activity. 

Finally, the financial information of 119 companies was used using the above conditions. 

Results 

The results show that, in general, the ownership structure in the portfolio of risk-taking 

investors Escape has no significant difference. 

Conclusions 

Therefore, it is expected that the optimal stock portfolio is different for the range of risk-taking 

and risk-averse people, and according to the investment spirit, people can form the optimal 

stock portfolio differently and expect the desired return. 

Portfolio composition shows how capital is allocated to financial assets. Portfolio management 

is one of the basic issues in financial management. This issue is necessary for economic progress, 

especially for developing countries with emerging markets like Iran. Considering the importance 

of predicting the optimal portfolio of stocks in the financial markets on the one hand, and also 

the discussion of investors' views from the perspective of capital risk, this research uses the 

financial information of 119 companies admitted to the Tehran Stock Exchange with two goals, 

using MATLAB software and the Marquise model. The frog artificial intelligence algorithm was 

used to form the stock portfolio, as well as Evioz software to analyze the significant difference 

in the behavior of the ownership structure in each of the proposed stock portfolios with different 

risk tolerance levels. Three types of investors have been studied in this research. A) Risk-taking 

investor: In this case, the value of α is considered equal to 0.2, and the investor pays 80% attention 

to yield and 20% to risk reduction. b) Balanced investor: the value of α is equal to 0.5 and the 

investor pays equal attention to risk and return. c) Non-risky investment: the value of α in this 

case is equal to 0.8 and the investor pays 20% to return and 80% to reduce risk. finally, in 

response to the first and second questions of the research, it can be stated that the frog algorithm 

can be used to form the optimal stock portfolio, and the stock portfolios of investors with different 

risk levels are different from each other, as expected, the optimal stock portfolio for a range of 

people Risk-taking and risk-averse are different, which can be said, according to the spirit of 

investment, from the aspect of risk-taking, people can create an optimal stock portfolio and 

expect the desired return, and also the ownership structure in the portfolio of risk-taking and risk-

averse shareholders is different. It is not meaningful. Contrary to expectations, it seemed that 

different ownership structures were seen in the portfolio of investors so that risk-averse people 

are likely to be more interested in non-family or government companies, which is expressed in 

the analysis of these results, shareholders or information in the field They do not have the 

majority ownership of the companies, as these disclosures are not made available in any way, or 

due to the excitement of investing in Iran, an analysis of the ownership structure of the companies 

is not carried out, although the investors' view of the companies is probably not long-term. As a 

result, their ownership structure is not considered. Also, according to the results, it can be said 

that the results of the present research are related to the researches of Chihua et al. (2016) and 

Khajezadeh et al. (2023). 
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 ده چکیــــــ ـ مقاله   اطلاعات 

مهم بدون کمک    ن ی و ا   است   ی منابع در سطح اقتصاد مل   نه ی به   ص ی و تخص   ز ی تجه   ازمند ی ن   ی رشد بلندمدت و مداوم اقتصاد   هدف:  .پژوهشی مقاله  نوع مقاله: 

مطرح است و    ه ی سرما   ی که در بازارها   ی از مباحث مهم   ی ک ی .  نیست   ر ی پذ گسترده و کارآمد امکان   ه ی بازار سرما   ژه ی بو   ی مال   ی بازارها 
سرما   د ی با  حق   اعم   گذاران ه ی موردتوجه  اشخاص  گ   ی حقوق   ا ی   ی ق ی از  سرما   رد، ی قرار  سبد  انتخاب  .  است   نه ی به   ی گذار ه ی بحث 

  ن ی برخوردار باشند. هدف ا   یی بال   ی بند برتر و از رتبه   ی ها را انتخاب کنند که جز شرکت   یی ها شرکت   کنند ی م   ی سع   گذاران ه ی سرما 
 است.   سهام   نه ی به   ی پرتفو   ل ی در تشک   ت ی ساختار مالک   ل ی پژوهش، تحل 

 

سهام شده    ی پرتفو   ل ی قورباغه اقدام به تشک   تم ی و با استفاده از الگور   ی شرکت بورس  119  یمنظور از اطلاعات مال   ن ی بد   روش: 

 قرارگرفته است.   سه ی مورد مقا   گریز ریسک   ر، ی پذ سک ی سهام ر   ی در پرتفو   ت یاست و ساختار مالک 
 

ساختار    ی طورکل سهام را دارد و به   نه ی سبد به   ل ی تشک   یی قورباغه توانا   ی هوش مصنوع   تم ی الگور   دهد ی نشان م   ج ی نتا   ها: یافته 

 ندارد.   ی تفاوت معنادار   ز ی گر سک ی و ر   ر ی پذ سک ی ر  گذار ه ی در سبد سرما   ت ی مالک
 

متفاوت است و افراد با   گریز ریسک و    ری پذ سک ی افراد ر   ف یط   ی سهام برا   نه یسبد به   رود ی طور که انتظار م همان  گیری: نتیجه 

و انتظار    ند ی سهام متفاوت نما   نه یسبد به   ل ی اقدام به تشک   توانند ی م   ی ر ی پذ سک ی ر   زان ی از بعد م   ی گذار ه ی سرما   ه ی توجه به روح
و    گریز ریسک   گذار ه یدر سبد سهام سرما   ی ت ی ر ی و مد   ی نهاد   ، ی خانوادگ   ، ی دولت   تی بازده مدنظر را داشته باشند و ساختار مالک 

 ی نیست. اطلاعات   ی محتوا   ی دارا   ر ی پذ سک ی ر 

 
 ها: تاریخ 

 9/8/1402 تاریخ دریافت:

 20/11/1402 تاریخ بازنگری: 

 24/11/1402 تاریخ پذیرش: 

 21/3/1404 انتشار برخط:تاریخ  
 

 های کلیدی: واژه 
 سهام، یپرتفو

 ت،ی ساختار مالک
 . یهوش مصنوع  تمیالگور
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 مقدمه   - 1

تردید بیشترین مقدار سرمایه از طریق  دهد و بی گذاری در بورس، بخش مهمی از اقتصاد کشور را تشکیل می امروزه سرمایه 

می  مبادله  جهان  تمام  در  سرمایه  و  بازارهای  به شود  ملی  به اقتصاد  است.  بورس  عملکرد  از  متأثر  برای  شدت  بورس  علاوه 

گذاری در دسترس است. روشن است که خصوصیت عدم  عنوان یک ابزار سرمایه گذاران کلان و هم برای عموم مردم به سرمایه 

اند، این  گذاری انتخاب نموده عنوان مکان سرمایه گذارانی که بورس را به اطمینان امر نامطلوبی است و از طرفی برای سرمایه 

گذاران به دنبال کاهش عدم اطمینان است. با توجه به  طور طبیعی تمام تلاش سرمایه ناپذیر است؛ بنابراین به خصوصیت اجتناب 

سازی پرتفوی )فرایند تخصیص  . بهینه باشد یکی از ابزارهای کاهش عدم اطمینان    تواند می   گذاری سازی سبد سرمایه این بهینه 

ترین  های مورد انتظار و ریسک مهم شود. همچنین بازده روت بین چند دارایی( یک هدف اصلی در مدیریت ریسک قلمداد می ث 

دهند که بازده را بیشینه و ریسک را کمینه نمایند.  گذاران ترجیح می . عموماً سرمایه هستند سازی پرتفوی  متغیرها در مسئله بهینه 

سازی سبد سهام  رویکرد اطلاعاتی بهینه   (. 2013و همکاران،  1دانگ ) های بالا معمولًا ریسک بالایی هم دارند وجود بازده بااین 

بر    ی های مبتن از روش   ی ار ی رو، بس در نظر گرفته شود. ازاین   ی عوامل مختلف   د ی با   را ی است، ز   ی بوده جذاب   ار ی کار بس   ک ی   شه ی هم 

  (. 2020و همکاران،    2هو چن )   اند افته ی توسعه سازی پرتفوی  حل مسئله بهینه   ی های گذشته برا در دهه   هوش مصنوعی های  الگوریتم 

 زمانی  . از هستند   گیری و تصمیم  مالی  بازارهای  فهم  و  توسعه  راستای  در  مثابه ابزاری به  بخشی تنوع  و  سهام  سبد  سازی بهینه  مفاهیم 

و سبد   گذاری سرمایه  به  مردم  نگرش  شیوه  در  را  بهبودهای فراوانی  و  تغییرات  مدل  کرد، این  منتشر  را  مدل خود  مارکویتز  که 

  ی و ی پورتفول (.  1397و همکاران،    ثالث ی بحر شد )  گرفته  کار  به  سهام  سبد  سازی برای بهینه  کارا  ابزاری  عنوان به  و  کرد  ایجاد  سهام 

  سک ی سهام به حداقل رساندن ر   ی و ی پورتفول   ک ی . هدف از  است   شده ل ی سهام تشک   ن ی است که از چند   ی گذار ه ی سرما   ی سهام نوع 

انتخاب    ی استراتژ   ک ی سهام، فرد به    نه ی به   ی و ی ساخت پورتفول   ی است. برا   ی گذار ه ی و به حداکثر رساندن بازده سرما   ی گذار ه ی سرما 

 در نظریه نوین پرتفوی (.  2020و همکاران،    3ی ان ی وس )   را در هر سهام انتخاب کند   ی گذار ه ی درصد سرما   د ی دارد و با   از ی سهام ن 

زمانی  گذاری، تمرکز اصلی حداکثر سازی بازده مورد انتظار پرتفوی برای سطح معینی از ریسک پرتفوی است و یا هم سرمایه 

گذاری اوراق مختلف.  حداقل سازی ریسک پرتفوی برای سطح معینی از بازده مورد انتظار و از طریق انتخاب دقیق میزان سرمایه 

اهداف دوگانه    ین صورت واریانسی از پرتفوی اوراق بهادار کمی کرد؛ بنابرا صورت میانگین و ریسک را به مارکویتز بازده را به 

وسیله محققان متعدد پذیرفته شد  گذاران یعنی حداکثر سازی سود و حداقل سازی ریسک کمی شد. گرچه این تئوری به سرمایه 

های پرتفولیو بیاورند ولی  عی کردند کارایی در مدل ولی در چند سال اخیر موردانتقاد شدید قرار گرفت. اگرچه همه محققان س 

به  است.  سخت  خیلی  نامطمئن  پویای  محیط  در  خصوصاً  مؤثر  پرتفوی  یک  نتیجه بسط  یک  در  ،  عنوان  فزاینده  رشد  نرخ 

افزاری در انتخاب سهام و تشکیل پرتفوی موردتوجه قرار گرفت. برخی از محققان  های نرم کارگیری هوش مصنوعی و تکنیک به 

  پرتفوی  این، تئوری  بر  . علاوه برای انتخاب سهام و تشکیل پرتفوی بهره بردند هوش مصنوعی و برخی دیگر از تئوری فازی از  

  چنین   پذیرفتن   اما   بزند؛   تخمین   را   آینده   در   آنها   تواند عملکرد احتمالی می   های مالی دارایی   تاریخیِ  های داده   که   کند می   فرض 

(. این در حالی است که در تحقیقات دیگر، نادیده  1999،  4گو   و   تاناکا )   رسد می   به نظر   دشوار   زارها با   متلاطم   محیط   ای در فرضیه 

گذار  . معمولًا سرمایه ( 2005،  5یو چی رالف و  اند ) گذاران در مدل مارکوییز را موردانتقاد قرار داده گرفتن سایر ترجیحات سرمایه 

 

1 Dang 
2 Chun-Hao 
3 Vasiani 

4 Tanaka and Guo 
5 Ralph, Steuer and Yue Qi 



 101/   1404،  1ش    / دهم دوره    / توسعه و سرمایه مجله  

 

 

  1اندرو دبلیولو برد.  زمان اهداف متعارضی مثل بازدهی ریسک و نقد شوندگی و... را به کار می طور هم در مسئله انتخاب پرتفوی به 

 ( همکاران  دارایی   ( 2003و  شوندگی  به نقد  را  مهم ها  از  یکی  سرمایه عنوان  موردنظر  معیارهای  چارچوب  ترین  در  گذاران 

ازار سرمایه به سبب نقش اساسی در  (. ب 1391نیا،  فتحی و احمدی واریانس پرتفوی معرفی کردند )   - سازی استاندارد میانگین بهینه 

سوی  به   آنها سازی گردش منابع مالی و هدایت  اندازهای کوچک و بزرگ، بهینه گردآوری منابع مالی از طرق گوناگون نظیر پس 

(. با توجه به  1401زاده و زینلی،  راجی )   گیرد های مولد اقتصادی، موردتوجه قرار می گذاری در بخش مصارف و نیازهای سرمایه 

ها در پرتفوی سهام مورد ارزیابی قرار نگرفته است، لذا پژوهش حاضر از این جنبه دارای  اینکه تاکنون ساختار مالکیت شرکت 

تواند در تشکیل پرتفوی سهام  مزیت و نوآوری است همچنین استفاده از انواع ساختار مالکیت در این تحقیق و نتایج آن می 

مالکیت و الگوریتم    ساختار گذاران با رویکرد مختلف ریسک مفید باشد. در ادامه مبانی نظری در خصوص پرتفوی سهام،  سرمایه 

 . شد ا بیان  ه گیری و پیشنهاد نهایت نتیجه   های آماری ارائه و در ها توصیفی و تحلیل سپس یافته   ، شده قورباغه و پیشینه تحقیق بیان 

 مبانی نظری   - 2

 پرتفوی سهام   - 1-2

با    ( 1959وی )   و بعدتر در کتاب   ( 1952مارکوویتز ) تر، تئوری پرتفوی در مقاله مشهور  تئوری نوین پرتفوی یا به بیان ساده 

کند به آن پاسخ دهد، در اصل همان سؤال  شده است. سؤال اساسی که این تئوری سعی می  ی ز ی ر ه ی پا   « 2انتخاب پرتفوی » عنوان  

سرمایه  ذهن  همواره  که  است  می قدیمی  مشغول  را  موقعیت گذاران  بین  را  خود  سرمایه  برای  کند: چگونه  که  احتمالی  های 

های  های مالی را با استفاده از مقیاس برای نخستین بار بازده و ریسک دارایی   3گذاری وجود دارد تقسیم کنیم؟ مارکوویتز سرمایه 

گذار بازده و ریسک  کند که سرمایه ، یعنی بازده مورد انتظار و انحراف معیار بازده، کمّی سازی کرد. او پیشنهاد می آنها آماری 

  گیری کند. ، برای تخصیص سرمایه خود تصمیم آنها بین    4بستان زمان و موازی باهم در نظر بگیرد و بر مبنای یک بده طور هم را به 

صورت  توان ریسک و بازده پرتفوی را به دهد که می است. اول اینکه او نشان می   ی بررس اهمیت کار مارکوویتز از دو جهت قابل 

کمّی ارزیابی کرد. اصل اساسی در اینجا مبحث متنوع سازی پرتفوی است. ایده اصلی این است که میزان ریسک پرتفوی تنها  

به یکدیگر نیز ارتباط دارد. جنبه مهم دیگر    آنها های مالی درون پرتفوی مرتبط نیست؛ بلکه با وابستگی  تک دارایی با ریسک تک 

کند از  آورد. مدلی که او ارائه می سازی درمی گیری مالی را به شکل یک مسئله بهینه کار مارکوویتز این است که فرآیند تصمیم 

انتخاب می بین همه پرتفوی  انتخاب  بازدهی معین، ریسک کمتری داشته باشد.  کند که برای  های ممکن، پورتویی را  فرایند 

توان  شود و در مرحله دوم می شود که در مرحله اول تعدادی از سهام مناسب انتخاب می پرتفوی سهام از دو مرحله تشکیل می 

سرمایه  کل  ) درصد  کرد  تعریف  سهم  هر  برای  را  همکاران گذاری  و  کارا،  2017،  5تاکور  و  بهینه  پرتفوی  انتخاب  برای   .)

انتخاب می گذاران شرکت سرمایه  بندی بالاتری برخوردارند  های برتر در بورس باشند و از رتبه کنند که جز شرکت هایی را 

سازی سهام یک مشکل اساسی مالی است و مبحث انتخاب سبد سهام بهینه از گذشته  (. مشکل بهینه 1395کیقبادی و احمدی،  ) 

گذاری را به خود مشغول کرده است. یکی از مفروضات اساسی در مالی این است که به دلیل  در حوزه سرمایه   متخصصان ذهن  

گیری با آن  گذار منطقی در زمان تصمیم ی اقتصادی با نوعی مبادله مواجهند. مسئله اساسی که سرمایه ها نه ی گز کمبود منابع، همه  

به دست بیاورد و میزان ریسکی است که با توجه به آن بازده    خواهد ی م ی است که  ا ی بازده شود انتخاب بین میزان  مواجه می 
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گذاری، این است که تشخیص دهند چگونه منابع مالی خود را به بهترین نحو  بنابراین مرحله اساسی در فرایند سرمایه ؛ رد ی پذ ی م 

 (. 2020،  1بچیس و همکاران تخصیص دهند ) 
 ساختار مالکیت   - 2-2

گذاران بالقوه و به دنبال آن  های عملکرد شرکت برجذب سرمایه تواند با تحت تأثیر قرار دادن مکانیزم ساختار مالکیت می 

یت  مالک شده در شرکت تأثیر بگذارد و به توسعه پایدار شرکت کمک کند. مالکیت نهادی، مالکیت دولتی،  روند معاملات انجام 

ها تأثیر بسزایی دارد. مطالعاتی  شود بر رفتار شرکت مهم مالکیت هستند که تصور می   مدیریت و مالکیت خانوادگی ساختارهای 

دانگ و همکاران،  پردازد، بسیار زیاد است ) ها می که به بررسی تأثیر این ساختارهای مالکیت بر رفتار و روند معاملات شرکت 

دو دیدگاه عمده درباره تأثیر مالکیت سهامداران عمده بر ارزش شرکت وجود دارد. دیدگاه اول    ی . بر اساس مبانی نظر ( 2013

باعث خواهد شد تا نظارت این دسته از سهامداران    ی عنوان سهامداران نهاد آن است که تمرکز مالکیت یک گروه از سهامداران به 

شرکت موجب افزایش    ی عنوان یک مکانیزم نظارتی و راهبر های سرمایه پذیر بیشتر باشد و این خود به بر عملکرد مدیران شرکت 

. دیدگاه دوم برعکس دیدگاه اول ادعا دارد که تمرکز مالکیت یک گروه از سهامداران، موجب  شود می ارزش سهام شرکت  

به ضرر سهامداران  های سرمایه پذیر در راستایی همسویی منافع یکدیگر و  گذاران با مدیران شرکت تبانی این دسته از سرمایه 

شده در حوزه  انجام   ی ها چنین پژوهش شود. هم اقلیت خواهد شد و این خود در بلندمدت باعث کاهش ارزش سهام شرکت می 

با شرکت    ی که روابط تجار   ی گذاران نهاد کنند. گروه اول سرمایه را به دو گروه تقسیم می   ی گذاران نهاد ، سرمایه ی گذار سرمایه 

از تصمیمات    ی رابطه تجار   ی گذاران به دلیل برقرار های بیمه. این دسته از سرمایه ها و شرکت سرمایه پذیر خوددارند، مانند بانک 

با شرکت سرمایه پذیر خود    ی روابط تجار   ی گذاران نهاد اما در گروه دوم، سرمایه ؛  کنند مدیریت واحد سرمایه پذیر حمایت می 

مانند شرکت  از سرمایه ه و صندوق   ی گذار های سرمایه ندارند،  این گروه  بازنشستگی.  رابطه  ای  به علت عدم وجود  گذاران، 

بر عملکرد مدیران واحدها ی تجار  بیشتر   ی ،  نظارت  از دیدگاه نظر   ی سرمایه پذیر  اغلب    ی گذار های سرمایه شرکت   ی دارند 

مند هستند تا ارزش  علاقه   آنها ندارند.  ی دارند و با شرکتی که سهامدار آن هستند، رابطه تجار سهام را به عهده   ی مدیریت پرتفو 

کنند تا  های سرمایه پذیر خود تلاش می با نظارت هرچه بیشتر بر عملکرد مدیران شرکت   آنها ها افزایش یابد. بازار سهام شرکت 

  ی هایی که تحت مالکیت دولت قرار دارند به دلیل دسترسی به منابع مالی دولت از سودآور به این منظور دست یابند. شرکت 

تامسون و  (.  1393مهد و همکاران،  بنی در بازار سرمایه رشد خواهد کرد )   آنها برخوردار خواهند بود و ارزش سهام    ی تر بیش 

های بریتانیایی  کدام از شرکت میان مالکیت سهامداران عمده و ارزش سهام در هیچ   معنادار   ی ا نشان دادند رابطه   ( 2006)   2همکاران 

نشان دادند هرگاه سهامداران عمده شرکتی یک بانک باشد،   ( 2011)  3رویز مالورکو و سان تامارتین  .و آمریکایی وجود ندارد 

مثبت میان مالکیت   ای باشد، رابطه  ی گذار منفی میان مالکیت سهامدار عمده و اگر سهامدار عمده یک شرکت سرمایه  ای رابطه 

های دولت و ارزش  در بررسی رابطه میان هزینه   ( 2013و همکاران )   4فیرس سهامدار عمده و ارزش سهام آن شرکت وجود دارد.  

 یافته است. ها کاهش ها در مقایسه با سایر شرکت نشان دادند عملکرد مالی و ارزش سهام این شرکت   سهام 
 الگوریتم جهش قورباغه   - 3-2

الگوریتم جهش   .های فرا ابتکاری استمجموعه الگوریتمهای مهم و پرکاربرد در  الگوریتم جهش قورباغه از الگوریتم

شده  ها الهام گرفتهسازی فرا ابتکاری است که از رفتار اجتماعی قورباغههای بهینهقورباغه مخلوط شده یکی از الگوریتم
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گیرد. قرار می  (Memetic Algorithms)  های ممتیکهای رفتاری یا الگوریتمبندی، در میان الگوریتماست و ازنظر طبقه

ستیک است. الگوریتم ممتیک، یک الگوریتم  یوری الگوریتم جهش ترکیبی قورباغه یک الگوریتم مبتنی بر همتیک متأه 

گیرد. ایده اصلی این الگوریتم،  سازی پیچیده و بزرگ مورداستفاده قرار میمبتنی بر جمعیت است که برای مسائل بهینه

یک روش جستجوی محلی در درون ساختار الگوریتم ژنتیک برای بهبود کارایی فرآیند تشدید هنگام جستجو    یری کارگ به

کند، آنگاه ابن الگوریتم میزان مطلوبیت هر  اولیه را رمزگذاری می  یهااست. الگوریتم ممتیک در ابتدا مجموع جواب

 SFLA تمیالگور  .کندهای جدیدی را تولید میها را بر اساس یک تابع برازندگی را محاسبه کرده و جوابیک از جواب

در این پژوهش برای تشکیل پرتفوی بهینه سهام از الگوریتم    .گیردهای قورباغه سرچشمه میاز نحوه جستجوی غذای گروه

 .شودمیفرا ابتکاری قورباغه استفاده 

به هم جستجوی الگوریتم فراSFLA)  1خته یآمجهش قورباغه  پرتو  از   اولیه جمعیت بر مبتنی ابتکاری (، جستجویی 

 غذایی بیشترین ذخیره با محل دنبال های بهقورباغه از طبیعی گروهی تکامل از که است ممتیک هایالگوریتم خانواده

های قورباغه از روش نمو ممتیک استفاده  است. این الگوریتم برای جستجوی محلی میان زیر گروه گرفته دسترس، الهامقابل

الگوریتم  می این  ابتدا  بهینه  SFLAکند.  مسائل  استفاده شدبرای  به.  سازی گسسته  بهینهسپس،  مسائل عنوان روش  سازی 

کند و امکان مبادله پیام در  از استراتژی ترکیب استفاده می  SFLA(.  2009،  2ژن، وانگ و همکاران پیوسته معرفی شد )

ذرات    یجمع سازی حرکت دستهسازد. این الگوریتم مزایای الگوریتم نمو ممتیک و بهینهجستجوی محلی را فراهم می

تنها در جستجوی محلی بلکه  نه  SFLAدر    PSOکند. نسبت به الگوریتم  ( را ترکیب میPSO( )1995،  3کندی و ابرهارت )

پیام نیز  سراسری  میدر جستجوی  مبادله  انتخابها  امکان  محلی  می  « مم »  شوند. جستجوی  ممکن  افراد  میان  و را  سازد 

ها اشاره  از قورباغه  یابه مجموعه  SFLAدر    « مم»کند.  را میان کل جمعیت فراهم می  « مم»استراتژی ترکیب امکان انتقال  

قورباغه است که با هم تعامل دارند تا بهبود    ن ی. هر مم شامل چندشوندیانتخاب م  یصورت تصادفدارد که در هر مرحله به

 مسئله حاصل شود.  نهی ها و نقاط به جواب

  نی . اشوندیم  ل ی ها تشکتمام مم  ان ی ها از مممپلکس تم،  یها هستند. در هر مرحله از الگوراز مم  یامجموعه  هاممپلکس 

تا امکان انجام    شوندیبه اشتراک گذاشته م  آنها   ان ی م  نهی و نقاط به   شوندیانتخاب م  یصورت تصادفبه  ن یممپلکسها همچن 

  ی از تنوع در جستجو  SFLA  تمیها، الگورها و ممپلکس استفاده از مم  با  .ودو بهبود جستجو فراهم ش  "shuffling"  اتی عمل

  ی تصادف  ات ی ها و اعمال عملمم  انی مسئله دارد. تعاملات م   ی در فضا  نهی نقاط به   افتنیدر    ی و سع   شود یبرخوردار م  یمحل

یک بسته حاوی اطلاعات    «مم»  .را کشف کنند  نهیجستجو حرکت کنند و نقاط به  یاز فضا  ی مختلف   یهاممکن است به جلبه

هایی همچون الگوریتم  ها در روشها برخلاف ژنانتقال است که قابلیت جابجایی بین افراد مختلف را دارد. این بستهقابل

شوند، دست میبهها که تنها بین والد و فرزند دستچنین برخلاف ژنجا شوند. همنسل جابهتوانند در بین افراد همژنتیک می

یابند. در این الگوریتم،  ها در اثر تکامل ممتیک تغییر شکل میها بین هر دو فرد از جامعه قابلیت جابجایی دارند. قورباغهمم

بهقورباغه بهها تلقی میعنوان میزبانانی برای ممها  بردار مم  نامیده   4حل مسئله، مموتایپ عنوان یک راهشوند و مجموعه 

شامل سه    SFLAهای الگوریتم ژنتیک است.  شود که در واقع مم همان ژن و مموتایپ همان کروموزوم است در روشمی
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محلی  اکتشاف  سراسری1عنصر  اکتشاف  آمیختن  2،  هم  به  فرایند  ایده  3و  تبادل  به  آمیختن،  هم  به  فرایند  میان  است.  ها 

پارامترهای   (.2006،  4همکاران  و   یوسفکند )سوی بهینه سراسری هدایت میرا به  آنهاکند و  جستجوگران محلی کمک می

محدوده فضای   -3و ( mF) ها در هر ممپلکس تعداد قورباغه -2، (mpxM) 5ها کل تعداد ممپلکس  -1اند از الگوریتم عبارت

 𝑤𝑖دهنده مقدار بردار  است. هر قورباغه در واقع نشان mF×mpxN=Mها برابر با جستجو؛ بنابراین تعداد کل جمعیت قورباغه

ازآن، مقدار تابع هدف برای هر قورباغه  ام است. پس 𝑖گذاری شرکت شماره  دهنده وزن سرمایهنشان  𝑖است که در آن  

صورت نزولی  ها بر اساس مقدار تابع هدف به( است. قورباغه1شود که در اینجا منظور مقدار تابع هدف رابطه )محاسبه می

قورباغه وجود داشته باشد.    F  که در هر ممپلکس طوریشود بهممپلکس تقسیم می  M  قورباغه به  Nشوند. حال  مرتب می

  ام و قورباغه M  ام به ممپلکسM  به ممپلکس دوم و قورباغه دوم ممپلکس اول، قورباغه به اول برای این منظور، قورباغه

1+M شود. هرمی تکرار آخر صورت مشابه تا قورباغه شوند. این روند بهبه ممپلکس اول و به همین ترتیب نسبت داده می  

هایی با فرهنگ مشابه تلقی کرد که در پی هدف یکسان هستند.  ای متشکل از قورباغهعنوان مجموعهتوان بهرا می  ممپلکس 

سوی هدف کنند و بدین ترتیب بهزمان اطلاعاتشان را با یکدیگر مبادله میصورت همها بهممپلکس های موجود در  قورباغه

ساخته و یک وزن با استفاده    ممپلکس قورباغه در هر    𝑞با استفاده از انتخاب تصادفی    سابممپلکسروند.  مشترکشان پیش می

 شود. های انتخابی داده می( به هر یک از قورباغه1از توزیع احتمال مثلثاتی )

𝑝𝑟𝑜𝑏𝑘 =
2(𝑞 + 1 − 𝑘)

𝑞(𝑞 + 1)
 (1) 

𝑘های تصادفی انتخابی و  تعداد قورباغه  𝑞که   = 12 … 𝑞    های با مقدار است. قورباغه  ممپلکس رتبه هر قورباغه درون

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

فاز    - 2روزرسانی بهترین موقعیت محلی،  فاز به  -1کند:  روز میبدترین قورباغه موقعیت خود را با استفاده از سه مرحله به

روزرسانی بهترین موقعیت محلی: موقعیت بدترین قورباغه  فاز به  .6فاز سانسور   - 3روزرسانی بهترین موقعیت سراسری و  به

 شود.روزرسانی میصورت زیر بهبه

𝑈𝑛𝑒𝑤 = 𝑃𝑊 + 𝑅(01) ∗ (𝑃𝐿𝐵 − 𝑃𝑊) (2) 

عدد تصادفی بین صفر و یکاست.   𝑅(01)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 قورباغه

رویم و در غیر این صورت الگوریتم جستجوی حریصانه محلی سعی در بهبود موقعیت انجام  کند به مرحله بعد میتغییر می

روزرسانی بهترین موقعیت سراسری: در این فاز  فاز به  .شویممایل می  دهد اگر باز موقعیت بهتر پیدا نشد به مرحله بعدمی

 آورد.( به دست می3صورت )روزرسانی موقعیت خود بهبدترین قورباغه به کمک بهترین جواب شانس به

𝑈𝑛𝑒𝑤 = 𝑃𝑊 + 𝑅(01) ∗ (𝑃𝐺𝐵 − 𝑃𝑊) (3) 

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

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

 

1 Local Exploration 
2 Global Exploration 
3 Shuffling Procedures 

4 Eusuff 
5 Memeplex 
6 Censorship 
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فاز سانسور: اگر موقعیت جدید در ناحیه شدنی نیست و    . شودمیشده است و موقعیت بدترین قورباغه بروز  ممپلکس انجام

  شود میروزرسانی  به  𝑃𝐺𝐵حال  شود.یا بهتر از قبل نیست، آنگاه یک موقعیت تصادفی جدید جایگزین بدترین قورباغه می

بررسی   الگوریتم  توقف  به  شودمیو شرط  قورباغه  بهترین  موقعیت  درنهایت  گرفته  و  نظر  در  مسئله  نهایی  پاسخ  عنوان 

 الگوریتم یا تکرار جواب بهترین  برازندگی تغییرات ماندن ثابت  مبنای بر تواندالگوریتم می توقف معیار  شود. معمولاً می

شود،  بالا انجام میآمیخته، آگاه محلی تمام مراحل وریتم جهش قورباغه به هملگدر ا .شود مشخص انتخاب تعداد یک تا

 روزرسانی موقعیت به فرم زیر است: فقط در فاز دوم رابطه به

𝑈𝑛𝑒𝑤 = 𝑃𝑊 + 𝑅(01) ∗ ( 
𝑃𝐿𝐵 + 𝑃𝐾𝐿

2
− 𝑃𝑊) (4) 

بین    𝑃𝐾𝐿که در آن  به معنی این است که در جهت ما  این  یک همسایه تصادفی بدترین قورباغه در ممپلکس است. 

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

𝑈𝑛𝑒𝑤 = 𝑃𝑊 + 𝑅(01) ∗ ( 
𝑃𝐺𝐵 + 𝑃𝐾𝐿

2
− 𝑃𝑊) (5) 

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

 تحقیق   نه ی ش ی پ   - 3

با استفاده از معیار آنتروپی    PSO  سازی سبد سهام، الگوریتم در زمینه بهینه نشان دادند    ( 1400)   باغملائی و همکاران محمدی 

گذار  تجمعی یک سبد سهام با کارایی بیشتر نسبت به مدل مارکوویتز تشکیل داده و درنهایت یک سبد سهام بهینه برای سرمایه 

مارکوئیتز در تشکیل پرتفوی بهینه    مدل عمیق و    ی ر ی ادگ ی اقدام به ارزیابی توان مدل    ( 1402همکاران )   سرچمی و   . کند طراحی می 

نویسی  افزار آناکوندا و زبان برنامه ها، مدل یادگیری عمیق و مدل مارکوئیتز با استفاده از نرم سهام کردند. پس از گردآوری داده 

ها در تشکیل پرتفوی بهینه سهام توسط معیارهای ارزیابی بازده  اند و سپس توانایی هریک از مدل پای تون، مورد آزمون قرارگرفته 

بازده پرتفوی  شد پرتفوی، شاخص ترینر و شاخص جنسن تعیین   ،  0/ 697ه است. در پرتفوی ده سهمی مدل یادگیری عمیق؛ 

  - 1/ 648، شاخص ترینر  0/ 058و در پرتفوی ده سهمی مدل مارکوئیتز؛ بازده پرتفوی    0/ 480و شاخص جنسن    4/ 541شاخص ترینر  

ادگیری عمیق دارای  که مدل ی   شد ه است. با توجه به نتایج ارزیابی پرتفوی این نتیجه حاصل  شد محاسبه    - 0/ 158و شاخص جنسن  

به بررسی کاربرد    ( 1402نوراحمدی و صادقی )   . توانایی بالاتری نسبت به مدل مارکوئیتز در تشکیل پرتفوی بهینه سهام است 

نتایج سهام منتخب برای پرتفوی را با  های فیلترشده برمبنای آستانه در انتخاب سبد سهام و ارزیابی عملکرد آن پرداختند.  شبکه 

سازی شد و نتایج آن را با سه روش مینیمم  بندی پیاده های خوشه بر اساس روش  استفاده از رویکرد برابری ریسک سلسله مراتبی 

برای دو دوره زمانی درون نمونه و برون نمونه، برای هر دو پرتفوی متنوع و غیر متنوع مقایسه   و برابری ریسک  واریانس، توزیع 

نشان شد  نتایج  برتری رویکرد سبد متنوع سازی شده در سایر  .  و  بازار  نزولی  متنوع در دوران  برتری رویکرد سبد غیر  دهنده 

  ی ها شرکت   ان ی از م   ی در انتخاب پرتفو   ی فکر   ه ی و نقش سرما   ت ی اهم   ی به بررس   (1391)  یالهپور و نعمتانیدی حم  .هاست زمان 

نتا   رفته ی پذ    ی پرتفو   مات ی کننده در تصم ن یی نقش تع   ی فکر   ه ی نشان داد سرما   ج ی شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند که 

و عملکرد    یی کارا   ی اب ی و ارز   ی به بررس   (1391)  یو گشتاسب  یینای س  . ارد سهامداران بورس اوراق بهادار تهران د   ی گذار   ه ی سرما 

بود که ن    ن ی از ا   ی حاک   ج ی و سبد سهام پرداختند و نتا   ی پرتفو   ل ی داده ها به منظور تشک   ی پوشش   ل ی تحل   کرد ی شرکتها با رو   ی نسب 

مناسب داشته است.    ی لکرد کرده و عم   جاد ی از متوسط بازده بازار را ا   ش ی ب   ی کوچکز بازده   های ­ شده از شرکت   ل ی تشک   ی پرتفو 



 ز ی گر سک ی و ر   ر ی پذ سک ی ر   گذار ه ی سهام سرما   ی در پرتفو   تی ساختار مالک   ل ی تحل   / 106
 

 

در تحقیقی به   ( 2020و همکاران )  1نتی  . شارپ استفاده شده است  ام ی ل ی و  ار ی از مع  ، ی سنجش عملکرد پرتفو  ی پژوهش برا  ن ی در ا 

- 2018مطالعه طی دوره    122های بازار سهام پرداختند. برای این منظور  بینی های تکنیکال و بنیادی در خصوص پیش بازبینی تحلیل 

مورداستفاده در مطالعات در سه گروه: تکنیکال،    ی ها ک ی بررسی قرار گرفت. تکن   ماشین مورد   ی ر ی ادگ ی مدل  کارگیری  با به   2007

  ی ها تم ی های عصبی مصنوعی و ماشین بردار پشتیبان از بیشترین کاربرد در الگور نتایج نشان داد شبکه   .بنیادی و ترکیبی قرار گرفتند 

به بررسی یادگیری ماشین و مقطع بازده سهام   ( 2023)   2کلاسه و    هانر   است. یادگیری ماشین در مطالعات موردبررسی برخوردار  

بینی مقطع بازده سهام بازارهای نوظهور مقایسه  های مختلف یادگیری ماشین را برای پیش بازارهای نوظهور پرداختند. این مقاله مدل 

های خطی و سنتی برتری دارد. اگرچه متوجه شدند که هر دو  برتری نسبت به روش   ی رخط ی غ های  روش   آنها کند. به عقیده  می 

دهند، اما  های بالاتر آربیتراژ بروز می بینی بالاتری را برای سهام مرتبط با محدودیت مدل یادگیری ماشینی و خطی، قابلیت پیش 

شده است. همچنین، با بررسی فاکتورهایی مانند؛ محاسبه  های غیرخطی کمتر نشان داده دهد این اثر برای مدل نتایج نهایی نشان می 

توان به بازده  م بزرگ، می گذاری تنها با سها مدت و محدود کردن جهان سرمایه های فروش کوتاه های مبادله، محدودیت هزینه 

اعم از    گذاران ه ی موردتوجه سرما   د ی مطرح است و با   ه ی سرما   ی که در بازارها   ی از مباحث مهم یافت.  توجهی دست خالص قابل 

گذاران  ه ی و مطالعه سرما   ی رابطه، بررس   ن ی است و در ا   نه ی به   ی گذار ه ی بحث انتخاب سبد سرما رد،  ی قرار گ   ی حقوق   ا ی   ی ق ی اشخاص حق 

با    (. 1399و همکاران،    رحمانی )   شود ی و بازده آن انجام م   سک ی ر   زان ی با توجه به م   ی گذار ه ی سبد سرما   ن ی در جهت انتخاب بهتر 

 شده فرضیه پژوهش به شرح زیر است: توجه به مبانی نظری بیان 

 تفاوت معناداری وجود دارد.  گریزریسکپذیر و گذاران ریسکساختار مالکیت در پرتفوی سهام سرمایه

 روش تحقیق   - 4

های کاربردی است. در پژوهش حاضر از روش حذف  هدف، از نوع پژوهش   ی بندی بر مبناپژوهش حاضر ازنظر طبقه

عنوان جامعه آماری پژوهش انتخاب و  های بورس اوراق بهادار تهران بهشود. شرکتسیستماتیک برای نمونه استفاده می

های تولیدی هستند انتخاب خواهند شد.  پایان اسفند بوده و جزو شرکت  آنها هایی که پایان سال مالی  نمونه آماری شرکت

نظر گرفتهی مع  5ن منظور  یا  یبرا به  کهیشده و درصورت ار زیر در  باشد  عنوان نمونه  شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده 

 شوند.شده و مابقی حذف میتحقیق انتخاب

  در بورس فعال باشد.   1400باشند و تا پایان سال    شده رفته ی در بورس اوراق بهادار تهران پذ   1390ها تا قبل از سال  شرکت   - 1

سال مالی و نوع فعالیت خود را تغییر نداده باشند و دوره    1400تا    1390به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه شرکت طی بازه زمانی    - 2

ها و مؤسسات مالی دارند از  های بیمه و بانک که شرکت  ی ا به لحاظ ساختار گزارشگری جداگانه   - 3  اسفند باشد.   29  آنها مالی  

شرکت    ت ی وقفه معاملاتی در فعال   - 5  در دسترس باشد.   1400تا    1390در بازه زمانی    آنها اطلاعات مالی    - 4  شوند. نمونه حذف می 

 شده است. شرکت با استفاده از شرایط بالا استفاده   119از اطلاعات مالی    یت وجود نداشته باشد. درنها 
 ( MVCCPO)  واریانس با محدودیت کاردینال   - مدل میانگین   - 1-4

در این تحقیق    (MVCCPO)3  واریانس با محدودیت کاردینال  -برای تشکیل پرتفوی )سبد بهینه سهام(، از مدل میانگین

 ( که معادله آن به شکل زیر است:1952مارکوییز، ) شودمیاستفاده 

min ⅄∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗
𝑁
𝑗=1

𝑁
𝑖=1 -(1-⅄)∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖𝑗

𝑁
𝑖=1  (6) 

 

1 Nti 
2 Hanauer & Kalsbach 

3 Mean–Variance Cardinality Constrained Portfolio  

Optimization 
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subjectto∑ 𝑧𝑖
𝑁
𝑖=1 =k (7) 

∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=0 =1 (8) 

𝜀𝑖𝑍𝑖 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 𝛿𝑖𝑍𝑖  i=1…N (9) 

i=1…N{0,1} ∈ 𝑍𝑖   (10) 

0≤⅄≤1  (11) 

آن   در  دارایی  Nکه  سرمایهتعداد  برای  موردنظر  سرمایه 𝑊𝑖گذاری،  های  مورد  در  تصمیم  که  متغیر  است  گذاری 

کننده امید ریاضی بازده  باشد بیان  0=⅄( در حالتی که  1ام است. در رابطه )iگذاری برای دارایی  دهنده درصد سرمایهنشان

  1=⅄که اگر  هایی با حداکثر بازده است، درحالیتنها دارایی  ینه حل به( است و راه𝜎𝑖𝑗 نظر از ریسک )کوواریانس با صرف 

یک پارامتر    ⅄باشد و در واقع    1≥⅄≥0تواند  می  ⅄کننده حداقل ریسک بدون در نظر گرفتن بازده است. مقدارباشد، بیان

  ⅄گذاری سهام )پرتفوی سهام( است که یک معاوضه بین بازده و ریسک است، بنابراین با تغییر مقدار  تنظیم سبد سرمایه

شود که  سبدهایی در نظر گرفته می 1و    0گذار تولید نمود. در فاصله بین  های متفاوتی را بنا به سلیقه سرمایهتوان جوابمی

𝑆𝑗𝑆𝑖 𝑝𝑖𝑗با استفاده از رابطه  𝜎𝑖𝑗نماید. بعلاوه، مقدار  هر دو فاکتور ریسک و بازده را بهینه می =  𝜎𝑖𝑗  که در    شودمیتعیین

≥1+ام )jام و دارایی  iبین دارایی    1همبستگی   𝑝𝑖𝑗آن   𝑝𝑖𝑗 ام است. iانحراف از معیار در بازده در دارایی    𝑆𝑗و ،    𝑆𝑖( و ،  -1≥

ام در  iدهنده حضور یا عدم حضور دارایی  نشان  𝑍𝑖  ∋  {0و1و } های مجاز در پرتفوی استتعداد دارایی  K (2در رابطه )

گویند  ( محدودیت بودجه می3گذاری قرار گیرد. به رابطه )دارایی در سبد سرمایه  Kگذاری است و دقیقاً باید  سبد سرمایه

. شودن %100شده سبد سهام، بیشتر از های انتخابروی دارایی یگذارهیکند که مجموع سرماو این محدودیت تضمین می

ام  iتواند برای دارایی  ( می𝑍𝑖)1=  اندهایی که در سبد قرارگرفتهگذاری دارایی( بیانگر این است که درصد سرمایه4رابطه )

ها ثابت باشد تواند برای همه دارایی، مثلًا میشودمیگذار تعیین  توسط سرمایه  𝛿𝑖و    𝜀حداکثر باشد. مقادیر    𝛿𝑖و    𝜀حداقل  

کنند. محدودیت اول،  های زیر را کنترل میتر هرکدام از قیود عمل. به زبان سادهشودیا برای هر دارایی جداگانه تعیین  

سرمایه  kدقیقاً   سبد  در  سرمایهدارایی  وزن  مجموع  دوم،  محدودیت  است.  قرارگرفته  باشد.  گذاری  یک  برابر  گذاری 

باشد و اگر دارایی در    𝛿𝑖و    𝜀و وزن آن باید بین    1iZ=  شده باشد محدودیت سوم تا آخر، اگر دارایی در سبد قرار گرفته

آمیخته،  هممنظور استفاده از الگوریتم جهش قورباغه به  به  خواهد بود و وزن آن صفر است.   𝑍𝑖 0=سبد قرار نگرفته باشد ،  

میانگین  پرتفوی  مدل  باید  ابتدا  محلی  )  - آگاه  کاردینال  محدودیت  با  بهMVCCPOواریانس  را  از  (  توصیفی  صورت 

گذاری  های بودجه سرمایهکه برای محاسبه سهم  2ها درآورده شود. به همین منظور، برداری با مقادیر واقعی موقعیت قورباغه

 کنیم. صورت زیر تعریف میشود بهها استفاده میشده در دارایی

𝑋 = {𝑥1𝑥2 … 𝑥𝑛} 0 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 1 𝑖 = 12 … 𝑛 (12) 

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

دهنده موقعیت یک قورباغه  در واقع بیانگر یک شرکت است و درنتیجه این بردار یک مموتایپ است. این بردار مموتایپ نشان 

باید توسط الگوریتم    ب عنوان یک جواب مسئله است ولی تضمینی وجود ندارد که این جواب بهینه باشد. این جوا است و به 

SFLA    تا وزن    شود می بهبود یابد. قبل از اینکه مقادیر تابع هدف در هر تکرار محاسبه شود، الگوریتم تعمیر زیر اجراw    پرتفوی
 

1 Correlation 2 Real value 
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هایی که از یک مقدار  𝒙𝒊. ابتدا  شد ( معرفی  7هایی است که در رابطه ) همان وزن   wکه با کدبندی بالا در ارتباط است پیدا شود.  

 گذاری برابر یک: گرفته خواهند شد و سپس برای اینکه قید مجموع وزن سرمایه آستانه کمتر باشند، صفر در نظر  

𝑤𝑖 =
𝑥𝑖

∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1

 𝑖 = 12 … 𝑛 (13) 

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش   - 2-4

 بازده سهام 

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

 شده است:برای محاسبه بازده سهام از فرمول زیر استفاده ه استشدعایدی در یک دوره معین مصرف 

(14) 
ارزش بازار شرکت در پایان  سال − ارزش بازار شرکت در ابتدای  سال + سود سهام  مصوب − افزایش سرمایه  از محل  آورده  نقدی و مطالبات 

ارزش بازار شرکت در ابتدای  سال
 

 ت ی ساختار مالک   - 3-4

مالکیت مدیریت: یکی از سازوکارهای نظارتی حاکمیت شرکتی بوده است و یکی از عناصر درونی حاکمیت شرکتی تلقی  

کند؛ مالکیت سهام  شود. این تعریف، حاکمیت شرکتی را سازوکاری برای حل مشکلات نمایندگی )قراردادی( بیان می می 

شود. سطح مالکیت مدیریتی متفاوت است. این  مدیریت باعث کاهش سطح اشتباهات در اقلام تعهدی و افزایش ثبات سود می 

نمایندگی را    مسئله گیرد. مالکیت مدیریتی،  گیری تضاد منافع بین مدیر و مالکین مدنظر قرار می تفاوت سطح معیاری برای اندازه 

ای  رسد این موضوع انگیزه نظر می   بین سهامداران و مدیران به دلیل همسو کردن منافع مدیران و سهامداران کاهش خواهد داد. به 

ها، وجود  بندی ساختار سازمان دهد. در تقسیم تر سوق می است که مدیران را به سمت کنترل بهتر و رسیدن به عملکرد مناسب 

دهد. در این تحقیق از درصد مالکیت در دست اعضای  مالکیت مدیریتی بالا، شکاف بین مالکیت و مدیریت را کاهش می 

 . ( 1401محمدزاده و بحری،  شده است ) مدیره جهت محاسبه مالکیت مدیریت استفاده هیئت 

معمولاً    آنهاتری نسبت به سایر سهامداران دارند.  گذاری بلندمدتمالکان خانوادگی افق سرمایه  مالکیت خانوادگی:

جای توجه به ارزش شرکت  رو مالکان خانوادگی بهکنند. ازاین های بعد منتقل میمالکیتشان را همانند یک دارایی به نسل

صورت فعال در مدیریت شرکت مشارکت  مدت، به ارزش شرکت در بلندمدت توجه دارند. اعضای خانواده بهدر کوتاه

فرد  های منحصربهکنند. ویژگیترجیحات خود را در شرکت اعمال می  آنهانوعی دلالت بر این امر دارد که  دارند که به

های مختلف  زهها در حوآورد که سبب توجه ویژه به این شرکتهای خانوادگی مسائلی را به وجود میمالکان در شرکت

درصد مالکیت    عنوانبه،  میزان سهام در دست اعضای یک خانواده در یک شرکته است. در این تحقیق  شدپژوهشی  

 (.1396مشایخی و آژنگ، ) است. خانوادگی مدنظر قرارگرفته

ها دارد، در  مالکیت دولتی: مالکیت دولتی، چندین محرک بر نظارت بر گزارشگری مالی و بهبود عملکرد شرکت

تواند بر عملکرد شرکت تأثیرگذار  وضعیت مالکیت دولتی معمولاً مشکلات نمایندگی کم خواهد شد و این امر میصورت

می دولت،  محوریت  با  سیستم حاکمیت شرکتی  بهباشد،  سیاستتواند  بر  بالقوه  باشد،  صورت  مؤثر  دولت  صنعتی  های 

به دولتی  ارتباطات  میچنانچه  شود،  گرفته  نظر  در  سودآوری  عامل  یک  تصمیمات  عنوان  تحریف  به  منجر  تواند 

که درنتیجه این امر منجر به کاهش ارزش شرکت خواهد    شودگذاری نامناسب گذاری و یا القاء تصمیمات سرمایهسرمایه

 (. 1396لاله ماژین و همکاران،  است )عنوان درصد مالکیت دولتی مدنظر قرارگرفته  بهسهام متعلق به بخش دولتی  میزان    شد.
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داران  ار سهام ی ها در اخت ت شرکت ی از مالک   ی های مختلف، متفاوت است. بخش داران شرکت ب سهام ی مالکیت نهادی: ترک 

ران شرکت عمدتاً به اطلاعات در دسترس عموم، همانند  ی نظارت بر عملکرد مد   ی ن گروه برا ی قرار دارد. ا   ی ق ی جزء و اشخاص حق 

  ی ا داران حرفه ار سهام ی ها در اخت ت شرکت ی از مالک   ی گر ی است که بخش د   ی ن در حال ی کنند. ا ی منتشره اتکاء م   ی مال   ی ها صورت 

  ی تجار   ی و راهبردها   ی اندازهای آت باارزش درباره چشم   ی داران نوع اول، اطلاعات داخل عمده قرار دارد که برخلاف گروه سهام 

گذاران  ه ی ، سرما ی گذاران نهاد ه ی رد. سرما ی گ ی شان قرار م ی ار ا ی ران شرکت در اخت ی م با مد ی ق ارتباط مستق ی و غیره شرکت، از طر 

گذاران  ه ی شود حضور سرما ی گونه تصور م هستند. عموماً این   ی گذار ه ی های سرما مه و شرکت ی های ب ها، شرکت ر بانک ی بزرگ نظ 

مجموع میزان سهام در اختیار  ها منجر شود. در این پژوهش  ر رفتار شرکت یی های نظارتی به تغ از طریق فعالیت  ممکن است   ی نهاد 

 (. 1384نوروش و ابراهیمی،  )   است. عنوان معیار مالکیت نهادی  به درصد    5مالکین بیش از  

 وتحلیل آماری تجزیه   - 5
 آمار توصیفی   - 1-5

رها لازم  ی مربوط به متغ   یفی با آمار توص   یی، آشناآنهاق  ی وتحلیل دق رها و تجزیهی متغ  یمشخصات عموم   یمنظور بررس به

دهد. آمار توصیفی طی دوره  های مربوط به متغیرهای مورداستفاده در تحقیق را نشان می، آمار توصیفی داده1است. جدول  

 .است( 1400تا  1390ساله ) 11زمانی 

 . آمار توصیفی 1  جدول 

 انحراف معیار  حداکثر حداقل  میانه  میانگین  نام متغیر 

 18/0 80/1 - 48/0 0/ 006 05/0 بازده سهام 

 27/ 156 31/91 0 23/0 19/ 202 مالکیت مدیریت

 19/ 536 59/99 0 76 70/ 906 مالکیت نهادی 

 32/ 688 71/98 0 58/ 602 50/ 574 مالکیت دولتی 

 12/ 842 52/76 0 0 4/ 089 مالکیت خانوادگی 

 منبع: محاسبه پژوهش 

 آمار استنباطی   - 2-5
 نحوه محاسبه کوواریانس   -1-2-5

 گذارسرمایه که است پاداشی حقیقت در کنند. بازدهمی گذاریسرمایه  بازده کسب باهدف گذارانسرمایه که است طبیعی

 تکتک انتظار مورد بازده دارمیانگین وزن صورتبه پرتفوی انتظار مورد کند. بازدهمی ریسک، دریافت  پذیرش ازای  به

𝑆  مجموعه  صورتبه دسترس  در مالی هایدارایی کل مجموعه  نظر گرفتن  در شود. بامی آن، تعریف درون هایدارایی =

{𝑆1𝑆2 … 𝑆𝑛} کند. می محاسبه را پرتفوی انتظار مورد رابطه زیر بازده که 

(15) 𝐸(𝑅𝑃) = ∑ 𝑥𝑖𝑟𝑖

𝑖∈𝑠

 

دیگر،  عبارتبه یا پرتفوی در أم iوزن دارایی،   𝑥𝑖است.   پرتفوی انتظار مورد بازده دهندهنشان   𝐸(𝑅𝑃)رابطه،   این  در

0)  شودمی گذاریسرمایه أم iدارایی روی که است بودجه کل از نسبتی ≤ 𝑥𝑖 ≤  انتظار مورد بازده میزان𝑟𝑖،  نی همچن  .(1

 های روش است،   م ا iدارایی،   بازده  بیانگر  که  بگیریم در نظر  تصادفی  متغیر  یک  عنوانبه  را  𝑅𝑖اگر  دهد.می نشان را أمi دارایی

 سازیشبیه   روش  شده ی ن ی بش ی پ  های داده  طریق  از 𝑅𝑖 تصادفی  متغیر  است. توزیع  شده ارائه  𝑅𝑖 روی  از  𝑟𝑖محاسبه جهت  مختلفی 
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 دوره  T  در تاریخی  های داده  اساس  بر  معمولًا  𝑟𝑖وجود،  است. بااین  محاسبهقابل  دست ازاین  دیگری  هایروش   یا   1کارلومونت 

 .است t دوره  در  ام  iدارایی،   بازده   𝑟𝑖 رابطه  این  شود. در می  زده  زیر تخمین  رابطه  از  استفاده  با  قبل 

(16) 𝑟𝑖 = 𝐸(𝑅𝑖) =
∑ 𝑟𝑖𝑡

𝑇
𝑖=1

𝑇
 

 گذار سرمایه  گیرد. هر  قرار  موردبررسی  باید  که  است  دیگری  موضوع  نیز  بازده، ریسک  کنار  پرتفوی، در  تئوری  با  مطابق 

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

 این  از  او  دهد می  نشان  را پراکندگی  واریانس، میزان  است. ازآنجاکه  کرده  تعریف  بازده  پراکندگی  صورت به  را ریسک 

 که سنجد می  پرتفوی  واریانس  با  را  پرتفوی  ریسک  میزان  مدل  است. این  کرده  استفاده  ریسک گیریاندازه  برای  مقیاس 

 یکدیگر به  هادارایی  این  وابستگی میزان همچنین  و  پرتفوی در موجود  های دارایی  تک تک  بازده معیار  انحراف  با  آن  مقدار

 ریسک  گیری اندازه  در  باید  و  شده  گذار سرمایه  نگرانی  موجب  که  اصلی  عامل  دو  است  معتقد   یتز دارد. مارکوو  مستقیم  رابطه 

 قبل  از  که  انتظار  مورد  بازده  به  ممکن  جای  تا  پرتفوی  بازده  خواهد می  گذار نخست، سرمایه  اینکه  از  اند عبارت  شود  لحاظ 

 وابسته  یکدیگر  به  شدت به  که  کند  گذاری سرمایه  هایی دارایی  روی  خواهد نمی  اینکه  دوم  و  باشد  نزدیک  شده ی ن ی بش ی پ 

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

استفاده شود. ازاین   را  مورد  دو  هر  چراکه  بود؛  خواهد  ر ی پذ ه ی توج  آن  ریسک  گیری اندازه  برای  پرتفوی  واریانس  از  رو، 

 شود.می  رابطه زیر محاسبه  از  و  شدهگرفته  نظر در  ریسک  عنوان به  پرتفوی  ، واریانس ب ی ترتن ی ادهد. به می  پوشش 

(17) 𝜎𝑝
2 = ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑗∈𝑠𝑖∈𝑠

 

𝜎𝑝 بالا،   رابطه در
 گرانی ب نیز 𝜎𝑖𝑗 و مختلف هایدارایی گرنشان  j و  i هایاست. نمایه پرتفوی واریانس  دهندهنشان2

 بازده وابستگی ضریب 𝜎𝑖𝑗رابطه،   این  است. در محاسبهرابطه زیر قابل از آن مقدار که است jو  i یهاییدارا کوواریانس 

 است.  ماiدارایی،  معیار  انحراف 𝜎𝑖، و jو i یهاییدارا
(18) 𝜎𝑖𝑗 = 𝑝𝑖𝑗𝜎𝑖𝜎𝑗 

𝜎𝑝رابطه  
2 = ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗𝑗∈𝑠𝑖∈𝑠 هر   وزن  و پرتفوی درون هایدارایی واریانس  از تابعی  پرتفوی ریسک کندمی بیان

 پرتفوی ریسک در فراوانی اهمیت نیز پرتفوی درون هایدارایی این، کوواریانس  بر است. علاوه پرتفوی در آنها از یک

در بنابراین،   نیز آنها میان کوواریانس  بلکه نیست؛ رگذاری تأث هادارایی واریانس  تنها پرتفوی تشکیل فرآیند دارد؛ 

به  است. کنندهن یی تع نتایج  بررسی  به  ادامه  میانگین دستدر  )  -آمده مدل  با محدودیت کاردینال  (  MVCCPOواریانس 

می شبپرداخته  دارایییسازهیشود. در  تعداد  بالاترین  بهادار  ،  اسناد  در  مجاز  )  10های  نظر گرفته شد  برای K=10در   .)

به ترتیب    wiهای سهام  وزن پایین  و  بالا  =بودند، یعنی    %100و    1حدهای  0.01 ,𝜕𝑖 = 1 i=1,…,k   پارامترهای  این ها 

کارگیری منظور بهها، به. پس از تنظیم کردن پارامترهای الگوریتمهستندشده در بیشتر مطالعات  محدودیت معمولی استفاده

بیان شد،   2طور که در بخش موردبررسی قرار گرفت. همان 8/0و  5/0، 2/0 در سه حالت  ⅄ سلایق مختلف مقدار پارامتر

حل بهینه تنها  ( است و راه𝜎𝑖𝑗نظر از ریسک )کوواریانس  کننده امید ریاضی بازده با صرفباشد بیان  ⅄  0=در حالتی که  

کننده حداقل ریسک بدون در نظر گرفتن بازده است.  باشد، بیان  ⅄  1=که اگرهایی با حداکثر بازده است، درحالیدارایی

≥تواند  می  ⅄ مقدار 10≤ سهام( است که یک    یگذاری سهام )پرتفویک پارامتر تنظیم سبد سرمایه  ⅄باشد و در واقع    ⅄
 

1 Monte Carlo Method 
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گذار تولید  های متفاوتی را بنا به سلیقه سرمایهتوان جوابمی  ⅄معاوضه بین بازده و ریسک است، بنابراین با تغییر مقدار  

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

به بازده و   %80 گذارهیسرماشده است و در نظر گرفته 2/0برابر  α: در این حالت مقدار ر یپذسکیرگذار الف( سرمایه

 .کندیمکاهش ریسک توجه  به 20%

 به ریسک و بازده توجه یکسانی دارد. گذارهیسرمااست و  5/0برابر  αگذار متعادل: مقدار  ب( سرمایه

به بازده    %20  گذارهیسرمااست و    8/0در این حالت برابر    α: مقدار  (گریزریسک)  ریپذسکیر  ری گذاری غ ج( سرمایه

 کند. به کاهش ریسک توجه می %80و 

الگوریتم   انتخابی  شده که  انجام  هاسالهمهبرای    0/ 8و    5/0،  2/0  برابر ⅄ با  MVCCPOبرای مدل    SFLAپرتفوی 

 شود. نشان داده می 1400صورت نمونه برای سال به
 1400برای سال    0/ 2برابر   ⅄ با  MVCCPOبرای مدل    SFLAپرتفوی انتخابی الگوریتم    . 2دول  ج 

 میزان بازده میزان ریسک  وزن شرکت ردیف

 0/ 002299 0/ 000884 0/ 090911 سیمان شاهرود  1

 0/ 004867 0/ 000606 0/ 108638 فروسیلیس ایران 2

 0/ 002185 0/ 000555 09384/0 فولاد مبارکه اصفهان  3

 00868/0 0/ 001572 11349/0 لنت ترمز 4

 0/ 003799 00094/0 0/ 093176 مس باهنر  5

 00208/0 0/ 000709 0/ 091922 معادن منگنز ایران 6

 0/ 001781 0/ 000741 0/ 089994 پتروشیمی خارک  7

 0/ 007213 0/ 001387 0/ 109517 پتروشیمی شازند  8

 0/ 004724 00075/0 0/ 104555 چادرملو  9

 0/ 005256 0/ 001167 0/ 103957 گل گهر  10

   009312 /0 043062 /0 

وزن،    wiشرکت در پرتفوی سهام وجود دارد    10  است  1400سال    پذیری دربه معنای ریسک  2/0لاندای    2جدول  

risk  و درنهایت میزان ریسک return دهد.میزان بازده را نشان می 

 1400برای سال    0/ 5برابر   ⅄با   MVCCPOبرای مدل    SFLAپرتفوی انتخابی الگوریتم    . 3جدول  

 میزان بازده میزان ریسک  وزن شرکت ردیف

 0/ 000862 0/ 000245 0/ 092792 سیمان داراب  1

 0/ 002282 0/ 000794 0/ 090262 سیمان شاهرود  2

 0/ 004817 0/ 000489 0/ 107529 فروسیلیس ایران 3

 00219/0 0/ 000523 0/ 094074 فولاد مبارکه اصفهان  4

 0/ 008255 0/ 001282 0/ 107937 لنت ترمز 5

 0/ 004088 0/ 000874 0/ 095761 مس باهنر  6

 0/ 002137 0/ 000701 09444/0 منگنز ایرانمعادن  7

 0/ 007343 0/ 001236 0/ 111487 پتروشیمی شازند  8

 0/ 004422 0/ 000633 0/ 097863 چادرملو  9

 0/ 005453 0/ 001106 0/ 107855 گل گهر  10

   007884 /0 04185/0 
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وزن،    wiشرکت در پرتفوی سهام وجود دارد    10  است  1400سال    پذیری دربه معنای ریسک  5/0لاندای    3جدول  

risk  و درنهایت میزان ریسک return دهدمیزان بازده را نشان می. 
 1400برای سال    0/ 8برابر   ⅄با   MVCCPOبرای مدل    SFLAپرتفوی انتخابی الگوریتم    . 4جدول  

 میزان بازده میزان ریسک  وزن شرکت ردیف

 0/ 001033 0002500/0 0/ 111163 سیمان داراب  1

 0/ 000644 0/ 000817 0/ 098862 شیشه دارویی رازی  2

 0/ 004987 0/ 000389 11131/0 فروسیلیس ایران 3

 00215/0 0/ 000345 0/ 092365 فولاد مبارکه اصفهان  4

 0/ 007818 0/ 000103 0/ 102216 لنت ترمز 5

 0/ 003899 0/ 000619 0/ 091347 مس باهنر  6

 0/ 001028 0/ 000161 0/ 097518 پارسنفت  7

 0/ 006113 0/ 000812 0/ 092814 پتروشیمی شازند  8

 0/ 004711 0/ 000472 0/ 104273 چادرملو  9

 0/ 004962 0/ 000726 0/ 098132 گل گهر  10

   00563/0 037346 /0 

وزن،    wiشرکت در پرتفوی سهام وجود دارد    10  است  1400سال    پذیری دربه معنای ریسک  8/0لاندای    4جدول  

risk  و درنهایت میزان ریسک return دهد.میزان بازده را نشان می 
 ساختار مالکیت   -2-2-5

در  شده است.  بررسی  1توسط آزمون لون های آزمون تی تست مستقل همگنی واریانس هست که  فرضیکی از پیش 

ها برقرار هست و در غیر این صورت ناهمگنی واریانس  باشد همگنی واریانس   05/0بیشتر از    یمعنادارآزمون لون اگر سطح  

شود که نتایج نشان  وجود خواهد داشت و برای تحلیل تفاوت معناداری به مقدار احتمال بخش دوم جدول زیر رجوع می

صدم است پس درنتیجه در لاندای    5تر از  داد با توجه به همگنی و ناهمگنی واریانس مقدار احتمال ساختار مالکیت بزرگ

 و نهادی تفاوتی ندارد.  تیری، مدیمتفاوت ساختار مالکیت دولتی، خانوادگ
 نتایج آزمون مقایسه میانگین دو جامعه مربوط به ساختار مالکیت   . 5جدول  

 متغیر

 آزمون لون 

 ها واریانس یبرابر یبررس یبرا
 2/0  یتحلیل تفاوت معناداری در لاندا

 Sig تحلیل  t ی معنادارسطح  F آماره 

 0/ 096 2/ 776 مالکیت مدیریت
986 /0 - 

045 /0 - 

 همگنی واریانس 

 تفاوت معنادار وجود ندارد 

324 /0 

298 /0 

 0/ 866 0/ 029 مالکیت نهادی 
916 /0 - 

929 /0 - 

 همگنی واریانس 

 تفاوت معنادار وجود ندارد 

360 /0 

355 /0 

 0/ 821 0/ 051 مالکیت دولتی 
954 /1 - 

990 /1 - 

 همگنی واریانس 

 تفاوت معنادار وجود ندارد 

051 /0 

49/0 

 0/ 644 0/ 189 مالکیت خانوادگی 
166 /0 

154 /0 

همگنی واریانس تفاوت  

 معنادار وجود ندارد 

868 /0 

878 /0 

 

1 Levene’s Test 
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 متغیر

 آزمون لون 

 ها واریانس یبرابر یبررس یبرا
 5/0  تحلیل تفاوت معناداری در لاندای

 t  Sig ی معنادارسطح  F آماره 

 0/ 125 2/ 359 مالکیت مدیریت
001 /1 - 

058 /1 - 

همگنی واریانس تفاوت  

 معنادار وجود ندارد 

317 /0 

292 /0 

 0/ 142 2/ 162 مالکیت نهادی 
415 /0 - 

389 /0 - 

همگنی واریانس تفاوت  

 معنادار وجود ندارد 

678 /0 

698 /0 

 0/ 313 1/ 018 مالکیت دولتی 
429 /1 - 

391 /1 - 

واریانس تفاوت  همگنی 

 معنادار وجود ندارد 

153 /0 

167 /0 

 0/ 921 01/0 مالکیت خانوادگی 
064 /0 - 

065 /0 - 

همگنی واریانس تفاوت  

 معنادار وجود ندارد 

949 /0 

949 /0 

 متغیر

 آزمون لون 

 ها واریانس یبرابر یبررس یبرا
 8/0  تحلیل تفاوت معناداری در لاندای

 t  Sig ی معنادارسطح  F آماره 

 0/ 000 15/ 954 مالکیت مدیریت
438 /1 - 

631 /1 - 

 ناهمگنی واریانس 

 تفاوت معنادار وجود ندارد 

151 /0 

103 /0 

 0/ 635 0/ 225 مالکیت نهادی 
271 /0 

272 /0 

همگنی واریانس تفاوت  

 معنادار وجود ندارد 

787 /0 

786 /0 

 0/ 901 0/ 016 مالکیت دولتی 
329 /1 - 

337 /1 - 

همگنی واریانس تفاوت  

 معنادار وجود ندارد 

184 /0 

184 /0 

 06/0 3/ 549 مالکیت خانوادگی 
970 /0 

846 /0 

همگنی واریانس تفاوت  

 معنادار وجود ندارد 

332 /0 

339 /0 

 گیری و پیشنهادها نتیجه   - 6

رو، هرکس به دنبال  گذاری مناسب بتواند درآمد خوبی کسب کند. ازاین ای است که با یک سرمایه انسان همیشه در پی شیوه 

های جذابی برای کسب درآمد و تولید ثروت به  . بازارهای مالی موقعیت شود می گذاری  های اقتصادی بهتر برای سرمایه موقعیت 

بر آزادشده و شرایط مساعدی برای  مسائل دست و پاگیر و زمان   دوبند ی گذاری در این بازارها از ق آورد. امروزه سرمایه وجود می 

منابعِ مالی    نه ی به پذیر نیست. هدایت درست و تخصیص  گذاری امکان کند. توسعه اقتصادی بدون سرمایه سودآوری فراهم می 

ویژه بورس اوراق بهادار،  شود. بازارهای مالی، به باعث افزایش تولید و رشد ناخالص ملی، ایجاد اشتغال و افزایش رفاه عمومی می 

های اقتصادی در سراسر دنیا به  ترین جایگاه تخصیص منابع مالی به فعالیت کند. بازار بورس مهم نقش مهمی در این زمینه ایفا می 

گذاری در این بازارها، اهمیت زیادی دارد. این  سرمایه   نه ی به ساز و کارهای اثربخش برای مدیریت  رو، توسعه رود. ازاین شمار می 

گذاری بیشتر در بورس، تشویق  ترتیب او را به سرمایه این گذار خواهد شد و به سرمایه   1موضوع سبب افزایش مطلوبیت مورد انتظار 

سوی خود بکشاند؛ اما روی دیگرِ سکه، ریسک  های بسیاری را به رو، این بازارها توانسته است افراد و سرمایه خواهد کرد. ازاین 

گذاری در این بازارها است. فعالیت در این بازارها نیازمند پذیرش خطری است که بدون دانش و مهارت لازم،  بالای سرمایه 

،  حال ن ی شده است. باا های مالی و انتخاب پرتفوی ارائه های مختلفی برای ارزیابی دارایی کنترل نخواهد بود. تاکنون شیوه قابل 

دارند و این موضوع  های فعلی با شرایط واقعی بازار فاصله نیست، چراکه مدل   از ی ن ی تر ب های کامل هنوز این حیطه از ارائه مدل 
 

1 Expected utility 
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(.  2011جاسمی و همکاران،  ای همراه نشود ) با نتایج امیدوارکننده   گذاران ه ی ها از جانب سرما سبب شده است استفاده این مدل 

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

به ی گردان  اقتصادی،  پیشرفت  موضوع جهت  این  است.  مالی  مدیریت  در  اساسی  مسائل  از  یکی  برای کشورهای  ،  خصوص 

بینی سبد بهینه سهام در بازارهای مالی  توسعه با بازارهای نوظهور مثل ایران، ضروری است. با توجه به اهمیت مبحث پیش درحال 

شرکت    119گذاران از منظر ریسک سرمایه این پژوهش، با استفاده از اطلاعات مالی  سو و همچنین بحث دیدگاه سرمایه از یک 

افزار متلب و مدل مارکوییز و الگوریتم هوش مصنوعی  ، استفاده از نرم با دو هدف   در بورس اوراق بهادار تهران   شده رفته ی پذ 

افزار ایویوز جهت تحلیل تفاوت معناداری رفتار ساختار مالکیت در هریک از  همچنین نرم   قورباغه جهت تشکیل سبد سهام و 

گذار در این تحقیق موردمطالعه  پذیری متفاوت انجام شد. در حقیقت سه نوع سرمایه سهام پیشنهادی با میزان ریسک   ی سبدها 

  % 80  گذار ه ی سرما شده است و  در نظر گرفته   0/ 2برابر    α: در این حالت مقدار  ر ی پذ سک ی ر گذار  الف( سرمایه   شده است. قرار داده 

به ریسک و بازده    گذار ه ی سرما است و    0/ 5برابر    αگذار متعادل: مقدار  . ب( سرمایه کند ی م کاهش ریسک توجه    به   % 20و    بازده به  

  % 80به بازده و    % 20  گذار ه ی سرما است و    0/ 8در این حالت برابر    αپذیر: مقدار  گذاری غیر ریسک ج( سرمایه   توجه یکسانی دارد. 

توان بیان کرد که جهت تشکیل سبد بهینه  کند و درنهایت در پاسخ به سؤالات اول و دوم پژوهش می به کاهش ریسک توجه می 

تفاوت دارد    گر ی کد ی گذاران با درجه ریسک متفاوت، با  از الگوریتم قورباغه استفاده کرد و سبد سهام سرمایه   توان ی سهام م 

توان بیان داشت،  متفاوت است که می   گریز ریسک پذیر و  رفت سبد بهینه سهام برای طیف افراد ریسک طور که انتظار می همان 

توانند اقدام به تشکیل سبد بهینه سهام متفاوت نمایند و انتظار  پذیری می گذاری از بعد میزان ریسک افراد با توجه به روحیه سرمایه 

  . در د دار ن تفاوت معناداری    گریز ریسک پذیر و  ریسک   در سبد سهامدار   اختار مالکیت بازده مدنظر را داشته باشند و همچنین س 

که افراد  ی طور به گذاران دیده شود  ی مالکیت متفاوتی در سبد سرمایه ساختارها رسید که  ی م نظر    به حقیقت برخلاف انتظار،  

به شرکت   گریز ریسک  بیشتری  بیان می احتمالًا علاقه  نتایج  باشند که در تحلیل این  یا دولتی داشته  شود  های غیر خانوادگی 

گیرد و  ی نم در دسترس قرار   ای گونه به که این افشاها   ای گونه به ها ندارند  سهامداران یا اطلاعاتی در زمینه مالکیت عمده شرکت 

شود هرچند  ها انجام نمی یلی در خصوص ساختار مالکیت شرکت تحل گذاری در ایران، یا اینکه با توجه به هیجانی بودند سرمایه 

همچنین با    گیرد. ی نم موردتوجه قرار    آنها ها احتمالًا بلندمدت نیست درنتیجه ساختار مالکیت  گذاران به شرکت که دید سرمایه 

  یاهو چ ،  ( 1397علیشاهی و اعظمی ) معصوم  ،  ( 2014)   1ادیروم ر   های توان بیان کرد نتایج تحقیق حاضر با پژوهش توجه به نتایج می 

 مرتبط است.   ( 1402همکاران )  و   زاده خواجه   و   ( 2016) همکاران  و  
 ی پژوهش پیشنهادها   - 1-6

ی و  افزارنرمهای  یرساختزشود با ورود به مباحث هوش مصنوعی و ایجاد  به تصمیم گیران بازار سرمایه توصیه می

 گذاری به سهامداران فعال بازار سرمایه کمک کنند.ی این حوزه، در تشکیل سبد سهام سرمایههاپژوهش استفاده از 

گذاری خود و تشکیل سبد سهام مدنظر ها را در زمینه سرمایهشود ساختار مالکیت شرکتگذاران توصیه میبه سرمایه

 یرگذار باشد.تأثتواند یمقرار داده و به این مهم توجه داشته باشند که در بلندمدت ساختار مالکیت 

 شود نقش هوش مصنوعی در تشکیل سبد آنلاین به لحظه را مورد ارزیابی قرار دهند.به پژوهشگران آتی توصیه می

 

1 Radeerom 
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 تشکر تقدیر و  

 شود. تقدیر و تشکر می اندکردهوسیله از زحمات تمام افرادی که در انجام این تحقیق با نویسندگان همکاری ین بد

 منابع 
شده در بورس اوراق  ی پذیرفتههاشرکتگذاری و ارزش سهام  ی سرمایه هاشرکت(. مالکیت  1393یعقوب، ناصح )و    مرادزاده فرد؛ مهدی  ؛مهد، بهمنبنی

 . https://www.sid.ir/paper/187985 .168- 157 (،9)3  ،گذاریدانش سرمایهبهادار. 

گیری  سازی سبد سهام با استفاده از روش میانگین واریانس مارکویتز با بهره (. انتخاب و بهینه1397زاده، مصطفی )مرام، عسگر و ولیثالث، جمال؛ پاکبحری

 . https://www.sid.ir/paper/200229 .57- 43، 37، دانش مالی تحلیل اوراق بهادار )مطالعات مالی(های مختلف. از الگوریتم

شده در بورس اوراق   رفته یپذ یها شرکت انیاز م یدر انتخاب پرتفو  یفکر  هیو نقش سرما ت یاهم ی(. بررس1391) مه یزع ،یو نعمت اله ه یفخر  ،پور انیدیحم

 . https://jak.uk.ac.ir/article_507.html. 160- 133 ،(11)3 ، یمجله دانش حسابداربهادار تهران. 

  نه یسبد سهام به   تیریمارکوف در مد  لتریو ف   کال ی تکن  لی(. کاربرد تحل1402)  یمهد،  زاجیمعدنچ  ی وشاد،  یانیشاهورد؛  ریام،  دانشور  ؛رانیسام،  زاده خواجه

م  یآت بر  تأکید  روسرمایه  سکیر  زانیبا  مصنوع  کردیگذار  حسابرس  یحسابدار دانش  .  یفراابتکار   ی هوش    . 72-63،  (48)12،  تیریمد  یو 

https://www.jmaak.ir/article_21937.html . 

های  آن با الگوریتم  سهیمقاکارگیری الگوریتم کلونی مصنوعی زنبور و  (. انتخاب سبد سهام با به1399)  هاشمعراقی، مریم و نیکومرام،  رحمانی، محمود؛ خلیلی

 . https://www.sid.ir/paper/951354 . 46-31(، 45) 13، دانش مالی تحلیل اوراق بهادارژنتیک و مورچگان. 

  مجله شده در بورس اوراق بهادار تهران.  پذیرفته  یهاسهام شرکت  یسود بر نوسانات پرتفو   راتیی(. تأثیر سرعت تغ1401)  ثیحدی،  نلیزو    ده یسپ،  زاده یراج

 . https://jdc.uk.ac.ir/article_3351.html .252-233، (2)7، هیتوسعه و سرما

مارکوئیتز در تشکیل پرتفوی بهینه    مدل عمیق و    یریادگی(. ارزیابی توان مدل  1402پور، احمد؛ محمدی، مجید و زینلی، حدیث )سرچمی، محمد؛ خدامی

 . IAAR.2023.172752 :DOI/10.22034 . 68-47(، 57)15، تحقیقات حسابداری و حسابرسیسهام. 

سبد سهام.    لی داده ها به منظور تشک  یپوشش  لی تحل  کردیها با روشرکت  یو عملکرد نسب   ییکارا  یابی(. ارز1391رسول )   ،ییمهارلو   ی و گشتاسب  یحسنعل  ،یینایس

 .https://jak.uk.ac.ir/article_506.html. 132- 105 ،(11)3  ،یمجله دانش حسابدار

گذاری به کمک معیارهای منتخب مبتنی بر نظریه مدرن فرامدرن پرتفوی در  ی سرمایههاشرکت(. ارزیابی کارایی  1391نیا، حامد )فتحی، زاداله و احمدی

 . https://jmem.dehaghan.iau.ir/article_526964.html . 18- 1(، 1)1فصلنامه مهندسی مدیریت نوین، بورس اوراق بهادار تهران. 

شده در بورس اوراق بهادار تهران.  های پذیرفته(. تأثیر مالکیت دولتی بر عملکرد شرکت1396ماژین، مریم؛ زلقی، حسن؛ بیات، مرتضی و سبحانی، علی )لاله

 . DOI: 20.1001.1.23830379.1396.9.36.8.9 . 170- 151(، 36)9، ی حسابداری مالی و حسابرسیهاپژوهش

بینی ارزش در معرض ریسک جهت انتخاب پرتفولیوی  در پیش  ARCHو    GARCHهای (. مقایسه کارایی روش1395کیقبادی، امیررضا و احمدی، محمد )

 . https://www.sid.ir/paper/197917. 82-63، 32، ی حسابداری مالی و حسابرسیهاپژوهشبهینه. 

( امیر و بحری، سجاد  با  1401محمدزاده،  مالکیت مدیریتی  بین  ارتباط  بر  اندازه و عمر شرکت  نقش تعدیلگر  نقدینگی و سرمایهیتمحدود(.  گذاری.  های 

 . DOI: 10.22108/AMF.2022.128050.1648 .24-1(، 4)10، ین مالیتأممدیریت دارایی و 

سازی سبد سهام  در بهینه PSO تجمعی و الگوریتم آنتروپی (. کاربرد معیار 1400پرویز )، حاجیانیو  سعید، طهماسبی ؛حجت، پارسا ؛حسین ؛باغملائیمحمدی

 . DOI: 10.22103/JDC.2022.17949.1142 .55-41 ،وسعه و سرمایهت  مجله. های پتروشیمی بازار بورس اوراق بهادارشرکت

،  یانبندانشحسابداری و اقتصاد    ،المللی مدیریتهمایش بینسازی سبد سهام بر اساس مدل مارکویتز.  (. بهینه1397علیشاهی، پویا و اعظمی، محسن ) معصوم

 . https://civilica.com/l/9066 .37- 33(، 23)18مشهد، 

( احمد  آژنگ،  و  بیتا  سرمایه.1396مشایخی،  هزینه  و  اطلاعاتی  تقارن  عدم  بر  شرکت  بودن  خانوادگی  تأثیر  بررسی  علم  (.  دانش    یپژوهش  یفصلنامه 

 .http://www.jik-ifea.ir/article_10240.html .144-129، (21) 6، یگذاره یسرما

https://www.sid.ir/paper/187985
https://www.sid.ir/paper/200229
https://www.jmaak.ir/article_21937.html
https://www.sid.ir/paper/951354
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، (15)10،  اقتصاد مالیهای فیلترشده برمبنای آستانه در انتخاب سبد سهام و ارزیابی عملکرد آن.  (. کاربرد شبکه1402)  للهاحجت،  نوراحمدی، مرضیه و صادقی

111 -115. 10.30495/FED.2023.705588 :DOI . 

های  بررسی(. بررسی و تبیین رابطه ترکیب سهامداران با تقارن اطلاعات و سودمندی معیارهای حسابداری عملکرد.  1384کردلر، علی )نوروش، ایرج و ابراهیمی

 . DOI: 20.1001.1.26458020.1384.12.4.6.9.  124- 97(، 4) 12، حسابداری و حسابرسی
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