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Abstract 
The development of analytical techniques in the investment portfolio in 

accordance with market conditions and economic climate can increase the dynamism 
of investment development and achieve greater returns against risk control. 
Forecasting and optimization techniques help financial decision makers to place the 
best stocks in their portfolio based on market information and achieve greater returns 
by optimizing it. The purpose of this research is predicting the effectiveness of the 
difference between Sortino and Markowitz portfolios is based on the hybrid analysis 
systems algorithm. Accordingly, 102 companies of Tehran Stock Exchange were 
examined in the 2014-2018 period. In this study, by separating value stocks and 
growth stocks, random portfolios were selected to test the research hypotheses and 
for analysis, two algorithms Support Vector Machines (SVM) and an Adaptive 
Neuro-Fuzzy Inference System (ANFIS) were used to select the most desirable 
portfolio. The results showed that Sotino (X) portfolio based on meta-heuristic 
algorithm (support vector machine algorithm) is significantly different from 
Markowitz (Y) portfolio, so that decision makers in Sortino portfolio seek to optimize 
their stock portfolio through long-term growth stocks. It was also found that the 
accuracy of the adaptive neural fuzzy inference analysis (ANFIS) system is higher than 
the accuracy of the support vector machine analysis (SVM) system to select the most 
effective portfolio from Sotino and Markowitz portfolio, because it has two learning 
mechanisms and Neural network optimization and linguistic expression of fuzzy 
inference help managers to make better estimates of uncertainty and uncertainty. 
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 چکیده
تواند به افزایش گذاری متناسب با شرایط بازار و فضای اقتصادی میتحلیلی در سبد سرمایههای شیوهتوسعه 

بینی و های پیشهشیوها منجر شود. ها و کسب بازده بیشتر در برابر کنترل ریسکگذاریپویایی در توسعه سرمایه
گذاری د سرمایهبهترین سهام را در سب کنند تا براساس اطلاعات بازار،گیرندگان مالی کمک میسازی به تصمیمبهینه

تفاوتِ  یاثربخش ینیبشیپهای بیشتر دست یابند. هدف این پژوهش سازی آن به ایجاد بازدهخود قرار دهند و با بهینه
شرکت بورس  ۲۰۱اس تعداد . براین اساستی بیترک لیتحل یهاستمیس تمِیالگوربراساس  تزیسورتینو و مارکو یپرتفو

در  گرفتند. قرار یمورد بررس انتخاب و روشمندبراساس غربالگری  ۲۱۳۱تا  ۲۱۳۱ر تهران در بازه زمانی اوراق بهادا
بررسی  ایبرهای تصادفی ساده یانتخاب پرتفو ی، اقدام بهو سهام رشد یسهام ارزش جداسازیاین پژوهش از طریق 

 ینتاج فازی عصباست ستمیسو  بانیردار پشتب نیماشهای پژوهش شد و برای تحلیل از دو الگوریتم و آزمون فرضیه
( X) ورتینوسبه منظور انتخاب مطلوب ترین پرتفوی بهره برده شد. نتایج پژوهش نشان داد، پرتفوی  ریپذانطباق

( دارد، Y) تزیارکومبراساس الگوریتم فرا ابتکاری )الگوریتم ماشین بردار پشتیبان( تفاوت معناداری با پرتفوی 
دی در بلندمدت سازی سبد سهام خود از طریق سهام رشبه دنبال بهینه سورتینوگیرندگان در پرتفوی یمطوریکه تصمبه

( نسبت به دقت سیستم ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب . همچنین مشخص شد، دقت سیستم تحلیلهستند
، بالاتر تزیسورتینو و مارکوان پرتفوی ترین پرتفوی از میبخش انتخاب اثر برای( SVM) بانیبردار پشت نیماشتحلیل 

تاج فازی، سازی شبکه عصبی و بیان زبانی استن، چراکه به دلیل دارابودن همزمان از دو مکانیزم یادگیری و بهینهاست
 دهند.از خود نشان تیو قطع نانیعدم اطمکند تا برآوردهای بهتری نسبت به به مدیران کمک می

 .تزیمارکو؛  پرتفوی رتینوسوسازی مطلوبیت پرتفوی؛ پرتفوی ی؛ بهینهبیترک لیتحل یهاستمیس تمیالگور واژه های کلیدی:
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 مقدمه

ای است ، مقولهگذاریتشکیل سبد سرمایه برای بینی و بررسی رفتار قیمت اوراق بهادارپیش

ذاری گد. دلیل اصلی سرمایهگذاران همواره در پی آن هستنسرمایه که دانشمندان علوم مالی و

اطلاعات درست از بازار بورس  سود است که لازمة آن، داشتن در بازار سهام، به دست آوردن

ی قدرتمند گذار نیازمند ابزارهابنابراین، سرمایه .آینده آن است بینی روندو تغییرات سهام و پیش

01F)چِلینگرِ بپردازد ریسک و بازدهبینی به پیش و قابل اعتماد است تا از طریق آن

۲ ،۱۰۱۰ .)

ه اگر متناسب شود کبینی محسوب میبرای پیش راهبردیسازی پرتفوی به عنوان یک ابزار بهینه

ستی درتواند به افزایش های مناسب تحلیلی باشد، میبا شرایط بازار و بکارگیری روش

 (. ۲۱۳۱)قندهاری و همکاران،  کندگذاران کمک های سرمایهبینیپیش

اریانس را سازی براساس میانگین  وسازی پرتفولیو، از زمانی که مارکوویتز بهینهبهینه چالش

های فراوانی داشته است. شاید بتوان گفت مهمترین دستاورد مدل مطرح کرد، پیشرفت

سازی نهبهییک معیار کمی برای  به عنوانِ ریسک  شاخص برایواریانس  مارکوویتز، معرفیِ

 های بعد از مارکوویتز نشان دادند که استفاده از واریانس به عنوان عاملپژوهشبود. پرتفولیو 

ینی موردنقد بکه این موضوع باعث گردید تا ابزارهای سنتی در پیش هایی داردریسک، کاستی

00Fهمچون هرِبرِگرِ و رینلِهایی پژوهش (.۲۱۳۳قرار گیرند )راعی و همکاران، 

01F(؛ سِنراتِن۱۰۱۰) ۱

۱ 

01F(؛ گوپتا و همکاران۳۱۰۲)

01F( و اینس و ترافالیاس۱۰۲4) 4

، استفاده از ابزارها کنندبیان می (۱۰۰۱) 5

های های جدیدتر و مدلو در مقایسه با روش دنبینی سنتی، خطای بالایی دارهای پیشو روش

پژوهش نیز، یکی از  در این گذارند.را از خود به نمایش میتری غیرخطی عملکرد ضعیف

رکاربرد های پُالگوریتم های هوش مصنوعی به نام ماشین بردار پشتیبان، به همراه یکی ازوشر

ترین پرتفوی طلوبم بینی، برای پیشریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیسیعنی  در این حوزه

فوی بینی مناسب در انتخابِ پرتگیرند، زیرا هدف انتخاب روش پیشسهام مورد بررسی قرار می

 . استطلوب م

 بینی ارائه شده استهای جدیدی برای پیشهای اخیر در هوش مصنوعی، روشبا پیشرفت

اران، ی و همکنافچ یفتاح) های سنتی، از دقت بالاتری برخوردار هستندکه نسبت به روش
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های های عصبی مصنوعی است. با این حال، شبکهشبکه ها، الگوریتمترین این روش. رایج(۲۱۳۱

ای های کنترلی زیاد، دشواری رسیدن به نتیجهپارامتر هایی دارند، مانند نیاز بهکاستیعصبی 

های های بهتری برای بهبود مدل شبکههایی، روشضعف پایدار و غیره. به دلیل وجود چنین

05Fعصبی

06Fماشین بردار پشتیبان. طراحی شده است ۲

۱ (SVM) یادگیری با نظارت های یکی از روش

 های جدیدیشود. این روش از جمله روشبندی و رگرسیون به کار برده میدر طبقهاست که 

 بندی از جملهطبقه ترِهای قدیمیهای اخیر کارایی خوبی نسبت به روشکه در سال است

(. در واقع ریشه ۲۱۳۱یی، نایم و نژادیهیفقبه نمایش گذاشته است ) از خود های عصبیشبکه

تئوری یادگیری آماری است و کاربردهای فراوانی در رگرسیون  ماشن بردار پشتیبان در

بندی و به طور کلی تقریب توابع دارند. این رویکرد در بدو ابداع، تنها خوشه ،بندیطبقه

به  های ترکیبشد اما در ادامه با استفاده از انواع تکنیکبندی دو کلاسه را شامل میطبقه

07Fت )وانگ و همکارانبندی چندکلاسه نیز تعمیم یافطبقه

۱ ،۱۰۲۱ .) 

لیل به عنوان یک رویکرد تح ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیساز طرف دیگر 

 تیابلاز ق تواننداست که می نیا ،هاآن برتری نیتربزرگشود که فازی محسوب میعصبی

ور استنتاج در تمو کی نیقوان میتنظ یزانهیهز یبراستفاده و از زمان یعصبهای شبکه یریادگی

های رهدر توابع گ یتیمحدود چیه ،یبه طور عمل .کنند یریمرسوم جلوگ یمنطق فاز ستمیس

 تینها محدودباشند. ت ریپذها مشتقآن است ازیتنها ن ،نکهایمگر  ،وجود ندارد یقیتطبهای شبکه

، کوچک تیمحدود نیدر برابر ا و خور بودن آن هاستشینوع پها، شکل شبکه یساختار

 افتهیترش گس یکاربردهای طهیدر ح یعیبه صورت روزافزون و وس یقیتطبهای کاربرد شبکه

08F)پِتکوویچ و همکاران است

در هر  که کندصورت عمل می نیبه ا ستمیس نیا(. در واقع ۱۰۲4، 4

آخر  هیتا لا یبه صورت عادها نورونهای یخروج دور آموزش، هنگام حرکت روبه جلو

 فردیلیوک) ندشومربعات خطا محاسبه می نیروش کمتر توسط جهینت یپارامترهامحاسبه و سپس 

  .(۲۱۳۱و همکاران، 

این پژوهش با وجود تفسیرهای تحلیلی مربوط به دو روش یاد شده، در پی این موضوع بنابراین 

شی ش اثربخافزای برایترین پرتفوی را ، مطلوبتزیسورتینو و مارکوکه از میان دو پرتفوی  است
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ن بر معیارهای سهام رشد و ارزشی، موثرتری استوارهای و برحسب ویژگی کندگذاری انتخاب سرمایه

 برایها ند. در واقع این پژوهش به مدیران شرکتکنی را انتخاب بیترک لیتحل یهاستمیس تمِیالگور

کند تا با ارتقای سطح دانش تحلیلی، نسبت به تشکیل سبد گذاری کمک میسرمایه

گذاری های سرمایهشیوهند. وجودِ کنهای اثربخش باهدف کسب بازده بیشتر اقدام گذاریایهسرم

نتی با گذاری سهای سرمایهبین تصمیم هاهمواره یکی از مهمترین تفاوت ،براساس ریسک و بازده

ود، شمشاهده می گاهیدانش و اطلاعات تخصصی مدیران،  نبودشود که به دلیل مدرن قلمداد می

 ینیبشیپهدف این پژوهش بنابراین پذیرد. یل پرتفولیو بدون هیچ استناج علمی صورت میتشک

 .استی بیترک لیحلت یهاستمیس تمِیالگوربراساس  تزیسورتینو و مارکو یتفاوتِ پرتفو یاثربخش

 

 مبانی نظری

09Fنظریه مدرن پرتفوی

11Fو نظریه فرامدرن پرتفوی ۲

۱ 

 زیگرسکیر یطور ذاتبه گذارانهیشکل گرفت که سرمافرض  نیبا ا مدرن یپرتفو هینظر

عنوان به یزیچ چیمعتقد است که ه هینظر نیها با هم متفاوت است. اآن یینها تیهستند اما مطلوب

اب انتخ رد،یموردتوجه قرار بگ دیکه مهم است و با یزیکامل وجود ندارد. چ یگذارهیسرما

10F)هو و همکاران متناسب با بازده است سکیبا بازده بالا، همراه با ر راهبرد کی

 نی. ا(۱۰۲۰، ۱

نظریه است.  ترشیب گذاریسرمایه ینشدنجزء جدا سکیکه ر کندیم دیموضوع تاک نیبر ا هینظر

های که براساس سنجش ریسک استبر کارکرد ریسک  استوارمدرن پرتفوی یک نظریه 

های راییگذاری داملی و مدلِ قیمتعاهای تکتواند از مدلسیستماتیک و غیرسیستماتیک می

ریسک  یفرامدرن پرتفو. در مقابل نظریه کندگذاری آربیتراژ استفاده ای یا مدلِ قیمتسرمایه

، سکاگر ریکند. به عبارت دیگر، مطرح میگیری ریسک به عنوان شاخص اندازه را نامطلوب

به  رخ بازدهی دارایی مالی()یعنی افزایش ن ، آنگاه تغییرات مطلوبشوداحتمال زیان تعریف 

ازدهی از میانگین نرخ ب که کمتر هاییهآن دسته از مشاهد تنهاشود و محسوب نمی عنوان ریسک

م . براین اساس نظریه فرامدرنِ پرتفوی با استفاده از نیشوندریسک محسوب می باشند، به عنوان

11Fانحراف معیار

 عبارتست از: 4
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SSD = √
∑ [Max{0, (Y̅G − Yit)}]2n

i=0

n

2

 

 اریانس، سپس تنها ومحاسبه شود هاهابتدا باید میانگین مجموعه مشاهد، بالاباتوجه به مدل 

برآورد تا از این طریق ریسک براساس نیم از انحراف معیار همسو میانگین  کوچکتر از هاهمشاهد

11Fبا نظریه فرامدرن پرتفوی محاسبه شود )زایاکاتس و گتِس

۲ ،۱۰۱۰.) 

 

 مطلوبیت در انتخاب پرتفوی

در مورد گیری تصمیم یبرا11F۱نیمورگن اشتا-ومنیون ن یانتظار تیمطلوب هینظرچهارچوب 

نانچه چشود. می شمردهها گذاری همواره یکی از قابل اتکاترین نظریهتشکیل سبد سرمایه

 روبرو( تزیوسورتینو و مارکهمچون این پژوهش )پرتفوی  Yو  Xپرتفوی گذار با دو سرمایه

 ستاباشد، در این صورت انتخاب پرتفوی مناسب نیازمند استفاده از تابع مطلوبیت موردانتظار 

15F)تامسون

 ٪5دارای بازده  ٪5۰با احتمال  Y(. به عنوان مثال چنانچه فرض شود موقعیت ۱۰۱۰، ۱

اطلاع درصدی به همراه خواهد داشت، یک فرد بدون  ۲5درصد دیگر ریسک  5۰و با احتمال 

گیری گریزی اقدام به تصمیمو براساس ریسک شدهمحافظه کارتر  شایداز تابع مطلوبیت 

 :است زیر. برای این فرد تابع مطلوبیت به صورت کندمی

16Fتابع مطلوبیت انتخاب پرتفوی )منبع: وانگ :1نمودار 

4 ،1111) 

 
 شود:نوشته می زیرگذار به صورت تابع مطلوبیت کل سرمایه

U = F(μ) 

                                                                                                                                   
1. Ziakas & Getz 

2. Von Neumann – Morgenstern Utility Function 

3. Thompson 
4. Wang 
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Uدرصد برابر با  5با بازده  Yبراساس این تابع موقعیت  = (Y)  است که برابر با نقطه شروع

OA در مورد موقعیت تصادفی است .Y .مطلوبیت انتظاری باید محاسبه شود 

E(u) = ∑ WiU(Yi = a) 

𝐸𝑢(𝑌) = 𝑊1 × 𝑈(𝑌 = 0/05) + 𝑊2 × 𝑈(𝑌 = 0/15) 

حال  .است ADنقطه وسط پاره خط  Yبازده پرتفوی مطلوبیت انتظاری در محاسبه  بنابراین

 ردکتوان مطلوبیت مورد انتظار در انتخاب پرتفوی را برآورد می Xبا بازده پرتفوی  برابرسنجیبا 

اس براس یگذارسرمایه یابیارزاین است که  چشمگیر(. اما نکته ۲۱۳۱و همکاران،  پورفلاح)

 کیچنانچه  بوده وها پرتفوی یبازده و سکیاز ر یکه خود تابع ردیگصورت می تیتابع مطلوب

 تیاشد مطلوبنب نییتعقابلی طور قطعه آن ب یبوده و بازده یتصادف پرتفوی کیاز  شیب ایو 

 :ردیگگیری قرار میتصمیم یها مبناپرتفوی یانتظار

E(U) = E[F(μ, σ)] 

 رتفویینانچه پچ ارد.مطلوبیت مورد انتظار ارتباط مثبت با بازدهی و ارتباط منفی با ریسک د

ها رتفویپ ریآن با سا یا سهیمقا تیوضع یو بازده سکیر یدر فضا ،در نظر گرفته شود A مثل

قرار دارند نشانگر ریسک بیشتر  Bنشان داده شده است. کلیه نقاطی که در فضای  بالا در نمودار

. نقاط واقع است Aدارای سطح مطلوبیت کمتری در مقایسه با نقطه  پسو بازدهی کمتر بوده، 

ها سطح مطلوبیت آن بنابراینهای با ریسک و بازدهی کمتر بوده و معرف پروژه Cدر فضای 

فضای  واقع در . نقاطاستنیست که براین مبنا دارای وضعیت توام با ابهام  Aقابل مقایسه با نقطه 

D  بت به نقطه نس بنابراین هستنددارای کمترین ریسک و کمترین بازده در پرتفوی مورد نظرA 

 (.۲۱۳۱و همکاران،  روزدهقانیفمرجع هستند )

 

 سهام رشد و ارزشی

ها در بازار سرمایه و بورس اوراق های تامین مالی شرکتسهام به عنوان یکی از راه عرضه

های نظارتی نامههای مشخص و قوانین و آیینها مطرح است که دارای چارچوببهادار کشور

گیری در مورد معامله سهام به گذاران بالقوه هنگام تصمیمسرمایه. مخصوص به خود است

سهم، سودتقسیمی هرسهم، قیمت و رشد قیمت و بازده  فاکتورهای مالی مهمی از جمله سود هر

هایی که بازده آنها بیش از میانگین بازار باشد کنند. در این میان سهام شرکتسهام توجه می
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رایط تواند در همه شاما این موضوع نمی ،یمت بیشتری معامله شوندرود سهام آنها به قانتظار می

ممکن  ،صدق کند زیرا سهام شرکتی که با میانگین بازده بالا رشد و با قیمت بالایی معامله شود

ازار به میزان میانگین یا کمتر از میانگین ب اگرچهاست پایدار نباشد. از طرف دیگر سود پایدار 

در آینده حداقل با کاهش قیمت روبرو نخواهد  ،آوردوجود میه اطمینان را بگذار این در سرمایه

17Fشود که آنها را سهام ارزشینوع سهام روبرو می گذار با معامله دوشد. بنابراین سرمایه

18Fو رشدی ۲

۱ 

 (.۲۱۳5های خاص خود نیاز دارد )صالحی و صالحی، راهبردبرای انتخاب آنها به  و نامندمی

19Fهاگن

، سهام رشدی سهامی است که قیمت آن در کرد( در تعریف سهام رشدی بیان ۱۰۰۲) ۱

مقایسه با جریان نقدی، سود، سود تقسیمی و ارزش دفتری فعلی، بالاتر از میانگین است. بنابراین، 

در بلندمدت سهام رشدی بازدهی کمتری نسبت به سهام ارزشی خواهد داشت، که باتوجه به 

 ، سهامردکتوان بیان تر از میانگین دارد. در تعریفی جامع میقیمتی پایین ،شدهیادمعیارهای 

 سود این و بود خواهند بالایی مثبت سود دارای که است هاییشرکت سهام از عبارت رشدی

 تر ارزشپایین آنان سهام که زیرا است آنان ریسک با متناسب بازدهی نرخ از متوسط بالاتر

 امکان از غیر به دلایلی، به بنا که هستند ارزشی، سهامی ت. سهامشده اس گذاریارزش ذاتی

بیدگلی، اند )اسدی و اسلامیشده گذاریاتی قیمتذتر ارزشپایین بالقوه، سودهای رشد

گذار ی در این نوع سهام، (. طرفداران سهام رشدی معتقدند دلیل اصلی برای سرمایه۲۱۳۱

کت است. بنابر این، خرید سهمی را در دستور کار گذاری در رشد آیندة سودهای شرسرمایه

ذاران گبالایی رشد کند. سرمایه کمابیشرود سود آن با سرعت دهند که انتظار میمی قرار

 .اندتر از حد متوسط داشتهاند که در طول تاریخ، رشدی سریعهاییرشدی درپی سهام شرکت

 شرکت فروش میزانی مانند افزایش سود یا بنابراین، قابلیت رشد بالایی دارند. رشد با عوامل

شود. مدیران سهام رشدی تمایل دارند که هر سودی را انباشته و از پرداخت سود گیری میاندازه

خواهند دوباره هرگونه وجه نقد در دسترس را در مؤسسه خودداری کنند، زیرا می

ود را گذاری خده بازده سرمایهگذاران رشدی، به طور عمگذاری کنند. بنابراین، سرمایهسرمایه

11Fآورند )کیستنرهای سهام به دست میاز محل افزایش در قیمت

(. در مقابل ۲۳۳5، 4

نیستند و سعی  استوار ،های رشد آتی شرکتبینیاند، به پیشگذارانی که به دنبال ارزشسرمایه

                                                                                                                                   
1. Value Stock 

2. Growth Stock 

3. Haugen 
4. Kistner 
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د که عوامل شونو ستد میهایی کمتر از ارزشی داد کنند سهامی را شناسایی کنند که با قیمتمی

گران به عنوان سهامی با از طرف تحلیل بیشتردهد. سهام ارزشی بنیادی شرکت نشان می

شوند. گر چه تعریف واضح و ( پایین شناخته میP/Bهای )( پایین با نسبتP/Eهای )نسبت

 .مشخصی از سهام رشدی و ارزشی وجود ندارد

 

 پیشینه پژوهش

10Fآلیو و همکاران

 مطلوبِ یسازمتنوع یهافرصت یسازمدل»( پژوهشی تحت عنوان ۱۰۱۰) ۲

 یسازعهای متنوکیاز تکن انجام دادند. در این پژوهش« شاخص بزرگ سهام اروپاتحلیل : پرتفوی

های بورس و مرتبط با شش شاخص بزرگ سهام اروپا استفاده شده سکیر ییشناسا یسبد سهام برا

های متنوع قرار گرفتند. نتایج نشان فرصت سهیمقاموردِ  ده باهماین کشورها براساسِ ریسک و باز

ت، چراکه گذاری اسهای سرمایهسازی مطلوب در پرتفوی براساس ریسک مهمترین کارکرد تصمیم

گذاری از اثربخشی های آتی سبدهای تشکیل شده سرمایهباعث خواهد شد تا سطح بازده

11Fتری برخوردار باشد. وجید و داوودچشمگیر

بررسی هوشمند »( پژوهشی تحت عنوان ۱۰۲۳) ۱

د. نتایج نشان انجام دادن« گذاری سهام عدالت اسلامیهای ترکیبی در انتخاب پرتفوی سرمایهالگوریتم

هادار تا ساختار اوراق بکند کمک می گذاران منفعلهای هوشمند بتا به سرمایهراهبرد داد، کاربردِ

وزن کم  هایراهبردبرابر و  ریمقاد ،یاساس یبندمانند وزن نیگزیجاهای راهبردسهام را با استفاده از 

گذاری قرار دهند تا از این طریق کارکردهای اثربخشی از بازده بیشتر در سرمایه سهیمقامورد  سکیر

د بر عملکر یپرتفو یتنوع بخش ریتأث( پژوهشی تحت عنوان ۲۱۳۳ند. فرهادیان )کنرا کسب 

ا استفاده منظور ب نیبه ای انجام دادند. مدرن و فرامدرن پرتفو یهاهیساس نظربرا نگیهلد یهاشرکت

 یهاسالدر عام فعال در بورس اوراق بهادار تهران  یسهام نگیشرکت هلد 5۲ یآمار یهااز داده

 یرتفومدرن و فرامدرن پ یهاهیبر عملکرد بر اساس نظر یپرتفو یبخشتنوع ریتأث ۲۱۳۱تا  ۲۱۳۰

پس از شدند، س یبررس ییناپژوهش از لحاظ ما یهاریمنظور، ابتدا متغ نیا یست. براشده ا یبررس

 افتةی می( تعمEGLS) افتهی می( و گشتاور تعمGMMداده و ) لیو تحل هیتجز یروش حداقل مربعات برا

 یهاتدر شرک یبخشتنوع دهدینشان م هاافتهیاستفاده شد.  هاهیآزمون فرض به منظور یبرآورد

 یهاهیمدرن و هم بر اساس نظر یهاهیعملکرد شرکت هم بر اساس نظر یارهایبر مع نگیهلد

                                                                                                                                   
1. Aliu et al 
2. Vajid and Davood 
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شده و جنسن  لیعدت نریمطلوب، امگا و تر لیپتانس نو،یسورت نر،ی)جنسن، شارپ، تر یفرامدرن پرتفو

 یطراح( پژوهشی تحت عنوان ۲۱۳۳و همکاران ) انیمنصور دارد. ی( اثر مثبت و معنادارلیتعد

 کیدا منظور، ابت نیا یرای انجام دادند. بکم یگذارسرمایههای شمند با استفاده از مدلهو یپرتفو

افق  کیبلندمدت در  یگذارمومنتوم و مدل سرمایه تمیبا استفاده از الگور یکم یگذارهیمدل سرما

 یامجموعهو سپس  کرده جادیماهانه سازمان بورس اوراق بهادار ا یهاساله با استفاده از داده ۱ یزمان

شود که می جادی( الترکالمنیبا ف یکل تمیگورو ال یکل نیانگی، م یهوشمند )توابع کل یهااز مدل

از  یریبازده و جلوگ دنیبه حداکثر رسان یهوشمند برا یرا با استفاده از الگوها هیسرما زانیم

اختار دهد که س هیسرما نهیبه صیصخو ت کردهمحاسبه  یهای با بازده منفدر سهام یگذارسرمایه

 نیا نیگزیتوان آن را جاهای مرسوم داشته و میتمیالگور رینسبت به سا یعملکرد بهتر یشنهادیپ

بودن مدل هنیو به ییدهنده کارانشان جینتا در نهایت افتیتر دست مطلوب جیها کرد و به نتاروش

 .است یشنهادیپ

 

 روش پژوهش

 هایپژوهشظر شیوه گردآوری داده از نوع حاضر از نظر هدف، کاربردی و از ن پژوهش

های اثباتی حسابداری است که با استفاده از مدل هایپژوهشنیمه تجربی پس رویدادی در حوزه 

 هایجامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش را شرکت. ترکیبی ارائه شده انجام شده است

مورد بررسی قرار  ۲۱۳۱تا  ۲۱۳۱مانی که در بازه ز پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ده پژوهش از روش غربالگری سیستماتیک استفاده شنمونه  به منظور انتخابِ پسگرفته است. 

 :شوندبه عنوان نمونه انتخاب می مجموعه شرایط زیر را دارا باشند هایی کهاست و شرکت

 ۲۱۳۱ل از سال هایی که تاریخ پذیرش آنها در سازمان بورس اوراق بهادار قبشرکت .۲

 های بورسی باشند. نیز در فهرست شرکت ۲۱۳۱بوده و تا پایان سال 

د تا کنسال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد، چرا که به پژوهش کمک می .۱

های مختلف با یکدیگر قابل مقایسه شوند و اثرات تقویمی های حسابداری شرکتداده

 .ها پیش نیایددر مقایسه بین شرکت

 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند. یادشدههای سال در .۱

اری گذهای سرمایهگری مالی نباشند )شرکتگذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت .4

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(.به علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکت
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 ماه نباشد. ۱زمانی مذکور بیشتر از دوره  درها در این شرکت هاهطول وقفه انجام معامل .5

 شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. ۲۰۱تعداد  بالاهای با اعمال محدودیت

 ،های توضیحیهای مالی و یادداشتهای منتخب با مراجعه به صورتهای مورد نیاز شرکتداده

 موجود در سامانه ،دار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاهای مالی شرکتهمراه صورت

برای د. شاستخراج  آورد نوینرهافزار کدال، پایگاه اینترنتی بورس اوراق بهادار و نیز از نرم

 استفاده شده است. ۱۰۲۱نسخه  Matlab افزارها نیز از نرمتجزیه و تحلیل نهایی داده

ی نیبشیپ یبرا الگوریتم فرا ابتکاری کی فِمختل یپژوهش آزمون ساختارها نیهدف ا

شرکت بورس اوراق  ۲۰۱یِ هابا درنظر گرفتن داده اثربخشیِ انتخابِ تاثیرگذاترین پرتفوی

 پرتفوی اثربخشی انتخابِ ینیبشیدر پ بالا یهاستمیس ییکارا پرسش نیمهمتر. استبهادار 

مساله  نیا یدوم به بررس پرسش. است تزیسورتینو و مارکو یپرتفواز میان دو ها شرکت مناسبِ

ی ر پصنعت د هرهای مورد بررسی در ر شرکترا د یبهتر جینتا پرتفویپردازد که کدام می

وی ی اثربخشی انتخاب پرتفنیبشیپ یمدل واحد برا کیبه  دنیامکان رس ایآ خواهد داشت و

الب ق اثرگذار را در یرهایامکان استخراج متغ زیسوم ن پرسش یا خیر. استمطلوب برقرار 

 دهد. قرار می یابیمورد ارز پژوهش را هایتحلیل

 

 متغیرهای پژوهش
 پرتفوی مارکویتز

گین به را ارائه داد که میان« واریانس-میانگین»برای انتخاب پرتفوی بهینه، مارکویتز مدل 

و انحراف معیار و واریانس  استعنوان معیاری از بازده و واریانس به عنوان معیاری از ریسک 

بودن توزیع نرخ بازدهی است )دالاگونل و فرض نرمال ش ریسک بابه عنوان معیار سنج

11Fهمکاران

ذار گارائه شد و مارکویتز بیان کرد، که سرمایه ۲۳5۱(. این مدل در سال ۱۱۳: ۱۰۰۳، ۲

لی برای و هست،نیز  خواستار مطمئن بودن بازدهی ،بر حداکثررساندن بازده )تا حدممکن( افزون

ندن گذاران فقط در پی به حداکثر رسااگر سرمایه»گوید ، چنین میاین استدلال خود روشنگری

 بازده مورد انتظار است بازده موردانتظار بودند، تنها دریک نوع دارایی که دارای بیشترین

توان مشاهده کرد که می در صورتی که با یک نگاه گذرا« کردندگذاری میسرمایه

این  درست انگاریهستند. در « ق بهادار پرتفویای از اورامجموعه»گذاران، صاحب سرمایه

                                                                                                                                   
1. Dallagonol et al 
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توجه  ،زمان به دو پدیده ریسک و بازدهگذاران به صورت همتوان گفت که سرمایهرفتار می

کردن عدم دن بازده مورد انتظار و حداقلکرپی حداکثر که در انگذارکنند. بنابراین سرمایهمی

دیگر، رو دارد که بایستی در برابر یکرا پیشاین دو هدف متضاد هستند،  اطمینان )یعنی ریسک(

ایستی گذار بمتضاد، این است که سرمایه توجه این دو هدفِ . یکی از نتایج جالبِمتوازن شوند

11Fد )باپتیستاکنبخشی از طریق خرید چندین نوع اوراق بهادار، تنوع

(. رویکرد مارکویتز ۱۰۲۱، ۲

یین است تبقابل ارزش اولیه و ارزش پایانی، بهتر تر مفهومگذاری، با تعریف دقیقدر سرمایه

در این مدل سهام یک شرکت به عنوان یک دارایی ریسکی مطرح (. ۲۱۱۳نیا و فتحی، )طالب

بودن( نرخ بازدهی کل )هفتگی، ماهیانه، سالانه( علت آن نبودن )تصادفیشود، چراکه، ثابتمی

ع توزیع ها تابتوان برای آنمی بنابراینکنند، ها باتوجه به زمان تغییر میاست. چون این نرخ

واریانس معیار، کاحتمال تشکیل داد و معیارهای موردنیاز مدل مارکویتز نظیر، میانگین، انحراف

 زیر بیان شده است:  هایفرضیه پایهمدل مارکویتز بر را از آن به دست آورد. غیرهو 

نی ند و منحهستانتظار افزایشی  دگذاران ریسک گریزند و دارای مطلوبیت مورسرمایه

گذاران سبد سرمایه خود را برمبنای میانگین سرمایه .ها کاهنده استمطلوبیت نهایی ثروت آن

ابعی از نرخ ها تتفاوتی آنهای بیکنند. بنابراین منحنیواریانس مورد انتظار بازدهی انتخاب می

سیم است. تق قابلِ ،نهایت بارگذاری، تا بیسرمایه هرگزینه .استبازده و واریانس مورد انتظار 

. سدهند و بالعکگذاران در یک سطح مشخصی از ریسک، بازده بالاتری را ترجیح میسرمایه

 کنند:گذاران در انتخاب خود به دو عامل توجه میسرمایه براین مبنا

 .الف( بازده مورد انتظار بالا که عامل مطلوب است 

  عامل نامطلوب است.ب( عدم اطمینان بازده که 

برای بدست آوردن انتخاب پرتفوی براساس روش مارکویتز که حداقل واریانس برای سطح 

 ریزی خطی زیر را داریم:خاصی از بازده است. مدل برنامه

Min z = δp
(۲معادله )       2  

St.  R̅p = ∑ WjR̅j
n
j=1 (۱معادله )        

∑ Wj = 1n
j=1 (۱) معادله         

Wj > 1 

                                                                                                                                   
1 Baptista 
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 :که در آن

Wj    وزن مربوط به سهمi ؛ ام در سبد سهامR̅p ؛ بازدهی مورد انتظار سبد سهامR̅j  بازدهی

δp؛ ام iسهام 
( زیر محاسبه 4واریانس بازده سبد سهام طبق معادله ) .واریانس بازده سبد سهام 2

 شود:می

δp
2 = ∑ ∑ wiwjcov(r̅i, r̅j)

n
j=1

n
i=1 (4معادله )       

 

15Fپرتفوی سورتینو

1 

( از پیمانه ریسک نامطلوب استفاده شود، SDاگر در ارزیابی عملکرد به جای انحراف معیار )

را تابع  f(x)را متغیر بازدهی پرتفوی و تابع  Xشود. در واقع اگر شاخص سورتینو حاصل می

باشد، آگاه  MARنرخ بازدهی قابل قبول یا  𝑟نگین و میا μچالگی احتمال این متغیر و از طرفی 

16Fتوان به صورت زیر نشان داد )ماموغلی و دابوسیشاخص سورتینو را می

۱ ،۱۰۰۱) 

SOR =
(μ−r)

σ
(5معادله )         

 :که در آن

𝜎 باشد و عبارتست از:ها زیر نرخ هدف مینیم انحراف معیار بازدهی 

σ2 = ∫ (r − x)2f(x)dx
r

−∞
(۱معادله )       

های آماری متفاوتی روشها، ههای پژوهش، باتوجه به ماهیت فرضیبرای آزمون فرضیه

و سورتینو ( Xبهتر دو پرتفوی مارکویتز ) جداسازی. در آزمون فرضیه اول به منظور شداستفاده 

(Y) بندی گذاری، سهام به پنج دسته سهام ارزشی تا سهام رشدی دستهبرای انتخاب و سرمایه

( و K1ای که سهام ارزشی )به گونه شد،( استفاده K5( تا )K1بندی سهام از )شد. برای دسته

 های تعریفسهام هم براساس نسبت جداسازی . نحوهگرفتمورد توجه قرار  (K5) سهام رشدی

ارزشی  تری دارند، سهامهای پایینای که آن دسته از سهامی که نسبتبه گونه شدشده، محاسبه 

 میان ازیجداسدارای بازدهی بالاتری نسبت به سهام رشدی هستند. پس از آن به منظور  و ستنده

صادفی و های توزن معیارِبراساسِ  یفرابتکار تمیدو پرتفوی موردتوجه در این پژوهش از الگور

پس از  ،(۲۳۳۱های مساوی براساس مدل فاما و فرنچ )طور جداگانه استفاده شد. وزنمساوی به

                                                                                                                                   
1. Sortino Ratio 
2. Mamoghli & Daboussi 
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پنجک انتخاب شدند، کلیه سهام دارای پنجک با  های مورد بررسی در هرکه سهام شرکتآن

( جای Y( و  سورتینو )Xوزن مساوی، در پرتفوهای موردنظر این پژوهش یعنی مارکویتز )

. همچنین دش. به این ترتیب در هرسال یک پرتفوی رشد و یک پرتفوی ارزشی تشکیل گرفتند

های ی یک بردار مقادیر تصادفی برمبنای تعداد سهام شرکتوسیله های تصادفی ابتدا بهوزن

ارتی جمع ند و به عبدش، سپس مقادیر استاندارد شدمورد بررسی در قالب هرپنجک تشکیل داده 

، رفتندگهای تصادفی مورد بررسی قرار ها با وزنکه پرتفوی شدندها بردار برابر یک تمام مولفه

ال و های تشکیل شده در یک سشدن تعداد پرتفویباتوجه به حجیمکه  بود علت این کار این

دیگر، هر  عبارته ند. بدبا وزن مساوی تشکیل نش ناگزیرها پرتفوی بازه زمانی پژوهش، همهدر 

زمانی  ورهو باتوجه به د شدهای تصادفی ساخته سال ده پرتفوی رشد و ده پرتفوی ارزشی با وزن

ارد. اول د برتری. این روش دو شدندت تصادفی برای مقایسه ایجاد پرتفوی به صور 5۰ساله،  5

 دهد که آیا انتخاب پرتفوی ارزشی یادوم اینکه نشان می ،دهداینکه تعداد نمونه را افزایش می

که از آنجاکه وزن سهام در  شودرشدی با هروزنی از سهام تفاوت عملکرد دارد. باید اشاره 

 اعداد بازدهی و انحراف استاندارد ،بار اجرای برنامه ممکن استها تصادفی است با هرپرتفوی

بایست چندان در تحلیل نتایج اهمیت ندارد. براین مبنا میاندکی تفاوت کند، این تفاوت 

سهام ارزش و سهام رشدی به عنوان مبنای انتخاب پرتفوی مناسب تعیین  جداسازیهای مولفه

 شود.

 
 دی سهام ارزشی و سهام رش جداسازی

نگ و دوئری های مختلفی همچونپژوهشپیروی از  صورت اقتباسی و با در این پژوهش به

17Fهمکاران

18Fهوبنر و لیجیئون ،(۱۰۲۳) ۲

19Fو کارازو و همکاران (۱۰۲۱) ۱

ارزش  معیارِ ۱از ( ۱۰۲۰) ۱

های نقد به نسبت جریان ؛(E/P(؛ نسبت سود به قیمت سهم )B/Pدفتری به قیمت بازار سهام )

های ثابت به جمع (؛ نسبت داراییTD/TAها )؛ نسبت بدهی به جمع دارایی(CF/Pقیمت سهام )

ها ( و نسبت سودخالص به کل داراییS/TAها )(؛ نسبت فروش به کل داراییFA/TAها )دارایی

(NP/TAاستفاده شده است )ها، از برای محاسبة هر کدام از نسبت ست کها توجه اینقابل . نکته

شود. بر استفاده می tتیر ماه سال  ۱۲قیمت پس از  ةداد نخستینو  t-1ای سال های ترازنامهداده

                                                                                                                                   
1. Doering et al 
2. Hubner & Lejeune 
3. Carazo et al 
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هایی که شوند. شرکتهای منفرد به پنج دسته تقسیم میها هر کدام از نسبتاین اساس شرکت

های با هایی که در دسته نسبتهای ارزشی و شرکتهای با بیشترین مقدار دارند شرکتنسبت

 های رشدی خواهند بود.ن مقدار قرارمی گیرند، شرکتکمتری

 
 سهام رشدی و ارزشیجداسازی مبنای سنجش معیارهای  :1جدول 

 منبع ی سنجشنحوه مبنا اختصار نام معیار

نسبت ارزش دفتری به 

 قیمت بازار سهام
(B/P) A1 

ارزش دفتری هر سهم در پایان سال  تقسیم

 مالی بر ارزش بازار سهام

  ئونیجیلهوبنر و 

(۱۰۲۱) 

 A2 (E/P) همس متینسبت سود به ق
تقسیم سود هر سهم در پایان هر سال بر 

 قیمت بازار

و  نگیدوئر

 (۱۰۲۳همکاران  )

نقد به  یهاانینسبت جر

 سهام متیق
(CF/P) A3 

هر سهم در  یاتینقد عمل انیجر میتقس

 سهام متیسال بر ق

  ئونیجیهوبنر و ل

(۱۰۲۱) 

به جمع  ینسبت بده

 ها ییدارا
(TD/TA) A4 

کل جمع ها به یکل بده میتقس

 یهاییدارا

کارازو و همکاران  

(۱۰۲۰) 

 های ثابت بهیینسبت دارا

 ها ییجمع دارا
(FA/TA) A5 

های ثابت به جمع کل تقسیم کل دارایی

 هادارایی

کارازو و همکاران  

(۱۰۲۰) 

نسبت فروش به کل 

 ها ییدارا
(S/TA) A6 هابه جمع کل دارایی تقسیم کل فرپش 

کارازو و همکاران  

(۱۰۲۰) 

نسبت سود خالص به کل 

 ها  ییدارا
(NP/TA) A7 هاتقسیم سودخالص به جمع کل دارایی 

و  نگیدوئر

 (۱۰۲۳همکاران  )

 

 پیش پردازش

 کیا اعمال است تا ب ازین، تزیسورتینو و مارکوهای تعداد پرتفوی باتوجه به برابرنبودنِ

برابر  الابهای مورد بررسی را از نظر دو پرتفوی کننده( تعداد شرکتگر )متعادلازنمتو ساختار

 لیلها، فرآیندِ تحکنندگیِ دادهمتوازن ندیاز فرآ یریگها بدون بهرهدر صورت ورود داده د.کر

با  یرودهای وبودن تعداد نمونه نییپا لیبا دقت بالا و گروه مقابل را به دل رای گروه ستمیس

 همانطور که توضیح داده شد، براساس بنابراین قرار خواهد داد. صیتشخ تری موردنییقت پاد

های با بیشترین مقدار دارند هایی که نسبتشرکتی )و سهام رشد یسهام ارزش جداسازی

رند، گیمی کمترین مقدار قرار های باهایی که در دسته نسبتهای ارزشی و شرکتشرکت

شده  تزیسورتینو و مارکوهای ( اقدام به ایجاد توازن در پرتفوید بودهای رشدی خواهنشرکت

 است.
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 های ترکیبیساختار انجام تحلیل در الگوریتمِ تحلیل

 است. ۱در این پژوهش ساختار کلی فرآیند تحلیل در قالب شکل 

 

 
 : ساختار کلی فرایند پژوهش6شکل 

 

های ورودی سازی ترکیبقدام به بهینههای تحلیل ترکیبی ابراساس این ساختار، الگوریتم

د. در هر قدم برای کنمترهای تحلیل میسهام رشدی و ارزشی( و پاراجداسازی معیار  ۱سیستم )

هرسال ده پرتفوی رشد و ده پرتفوی بار تکرار ساختار ) 5۰سازی از گیری الگوریتم بهینهاندازه

پرتفوی به صورت  5۰ساله،  5ی زمانی و باتوجه به دوره شدهای تصادفی ساخته ارزشی با وزن

های بخشی( استفاده شده است. بازه ۲۰تکرار موازی اعتبارسنجی ضربدری  5در قالبِ  تصادفی

ازی در زیر سهای بهینهدهندگان الگوریتمفرض ارائه شده توسط ارائهسازی مقادیر پیشبهینه

 یرخواهنظ هیبر پا یبندطبقه یهامدل یسازنهیبه یهااست بازه شایان یادآوری ارائه شده است.

 .است راربرقی ات آتعها در مطالبازه ریسا یو خطا انتخاب شده و امکان بررس یاز خبرگان و سع

11Fالف( ماشین بردار پشتیبان

این تحلیل به عنوان یکی از ابعاد فرا ابتکاری برای مسائل  :1

بندی ستهدیگر، این تحلیل مبنایی برای . به عبارت داستمورد استفاده  جداسازیبندی و طبقه

که حاشیه  دکنخطی را انتخاب  د،کنها سعی میها است و در تقسیم خطی دادهخطی داده

 هایشها به وسیله روخط بهینه برای داده اطمینان بیشتری داشته باشد. حل معادلة پیداکردنِ

«QP»10F۱ گیرد.ار هستند صورت میدای در حل مسائل محدودیتهای شناخته شدهکه روش 

                                                                                                                                   
1. Support Vector Machines (SVM) 
2. Quadratic Programming 
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همواره در میان تمام کنند و ها را به صورت بردار پردازش میداده« SVM»بردار پشتیبان ماشین

رین گزینند که بیشتمی را بر رصفحهکنند، آن اَبها را تفکیک میابر صفحاتی که داده

نند. ف حاصل کهای مختلهای کلاسحاشیه را میان داده اندازة پذیری یا بیشترینتفکیک

ه ترین داده بیشینه شود. بشود که فاصلة آن از نزدیکمی ابرصفحه مطلوب طوری انتخاب

شود. چنین ابر می هگفتابرصفحه، بردارهای پشتیبان  حاشیة نزدیکترین نقاط آموزشی به حداکثر

ا به ر . اگر نقاط آموزشیشودابرصفحة با حاشیة بیشینه خوانده می ای در صورت وجود،صفحه

𝑥𝑖]صورت  , 𝑦𝑖]  بردار ورودی را𝑥𝑖 ∈ 𝑅𝑛  و ارزش طبقه را𝑖 = 1, … , 𝑙 ؛𝑦𝑖 ∈ تعریف  {1,1−}

یری گهستند، قواعد تصمیم جداسازی ها به صورت خطی قابلآنگاه در حالتی که دادهشود، 

کند، به می جداسازیباینری را  گیریشود و با یک صفحة بهینه که طبقات تصمیمتعریف می

 .خواهد بود (۲)صورت رابطة 

y = Sign(∑ yiai
N
i=1 (X. Xi) + b)     ( ۲رابطه)  

ی ضریب دهندهنشان xi ی آموزشی؛ارزش طبقه نمونه yiخروجی معادله؛  yکه در آن: 

xداخلی است. بردار  = (x1, x2, ⋯ xn) ی یک داده ورودی و بردارهای دهندهنشانxi: i =

1, ⋯ , NXi ( پارامترهای ۲بردارهای پشتیبان هستند. در رابطه )b  وai ی اثربخشی تعیین کننده

تغییر  (۱)به صورت رابطة ( ۲)نباشند، رابطة  جداسازیها به صورت خطی قابلاگر داده هستند.

 یابد.می

Y = Sign(∑ yiai
N
i=1 K(X. Xi) + b)    ( ۱رابطه)  

.K(Xتابع  𝑋𝑖)  هایی با انواع مختلفی از سطوح که برای ایجاد ماشینتابع کرنلی است

اران، و همک پورفلاح) کندهای داخلی تولید میها، ضربگیری غیرخطی در فضای دادهتصمیم

استفاده  یمختلفهای از کرنل )فرضیه اول( بردار پشتیبان نماشی مدل رگرسیون یبرا(. ۲۱۳۱

 11F۲یعاعش ی. معمولا تابع کرنل گوسیاو چند جمله یدرجه دوم، گوس ،یاز خط عبارتند که شودمی

 :است (۱رابطه )تابع کرنل به صورت  نیمعادله ا(. ۲۱) دارد یعملکرد بهتر ینیبشیپ یبرا

K(X. 𝑋𝑖) = 𝑒𝑥𝑝 (
‖𝑥𝑖−𝑦𝑖‖2

2𝜎2 (۱رابطه )     (  

                                                                                                                                   
1. Gaussian Radial Basis Kernel Function (RBF) 
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، این الگوریتم ضرایب آلفای مدل SVMم ها به الگوریتهای شرکتبعد از واردکردن داده

σ ها را برآورد نکرده است به هایی که الگوریتم، تاکنون آنآورد و سپس دادهرا بدست می

( و سپس ۲۱۳۲فرد، گیری شود )صالحی و امینیبینی اندازهکند تا دقت پیشمدل اعمال می

تعیین سطح ضریب R2و  میانگین قدرمطلق خطا MAE؛ ارزیابی مدل MSEبراساس سه معیار 

 شود.ها مشخص میتفاوتِ پرتفوی

 کی یعصب-فازی یقیسامانه استنتاج تطب11F1 (ANFIS :)ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیس

سابگری شبکه ح تیفازی با قابل منطق رییگمیتصم ییاست که مرکب از توانا دییبریسامانه ه

سامانه از  نی. اکندمی شنهادیپ نیکردن و تخمای مدلرا بر ییو بالا دهیچیاست و سطح پ یعصب

های هشبک رییپذآموزش تیکه از خصوص یمعن نیبه ا ،هر دو مدل برخوردار است هایبرتری

 بهره تیو قطع نانیعدم اطم طیهای فازی در شرابالای سامانه رییگمیو قدرت تصم یعصب

 انیوش گراداز ر یبی)ترک یبیو روش ترک شار خطاتپس ان تمیاز دو الگور یاشده. مدل ردیگمی

 یدگیچیپ تواندکه می کندروش حداقل مربعات خطا( برای آموزش شبکه استفاده می وی نزول

و  یآغاجسرو)نصرالله شبکه را بهبود بخشد رییادگیو همزمان  داده را کاهش تمیالگور

ه ک است نویآن، مدل سوگمورد استفاده در  (. همچنین سامانه استنتاج فازی۲۱۳5همکاران، 

(. ۱۰۲۱)سینگ و همکاران،  شوداز آن استفاده می سامانه یفازی و خروج نیبرای استخراج قوان

( یک سیستم استنتاج فازی دارای دو ورودی ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیس

𝑥  و یک خروجیF  مشخص است. ۱فرض شده است که در شکل 

 

 
 

 (𝑨𝑵𝑭𝑰𝑺) ریپذانطباق یستنتاج فازی عصبا ستمیس :3شکل 

                                                                                                                                   
1. Adaptive Neuro-Fuzzy Inference System 
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اده از اشکال دایره و مربع استف مختلفهای نمایش نحوه عملکرد گره یبرا، بالابراساس شکل 

 یهر گره دایرها و بوده میقابل تنظ یبا پارامترها یقیمربع شکل یک گره تطب گره شده است که هر

 ضویتبا مقادیر توابع عها یر لایه اول مقادیر ورودد .شودمی شناخته عنوان یک گره ثابت شکل به

نوان ع تابع عضویت متناظر با خود به بای تطابق هر ورود زانیو م شوندبا خود مقایسه می متناظر

. براین اساس برای مرتبه اول مدل فازی سوگنو، یک قانون شامل دشومی انتخاب گره یخروج

Ifای دو فازی مجموعه − Then ( آورده شده است:5( و رابطه )4ه )به شرح رابط 

𝑅𝑢𝑙𝑒 1: 𝑖𝑓 𝑥 𝑖𝑠 𝐴1𝑎𝑛𝑑 𝑦 𝑖𝑠 𝑡ℎ𝑒𝑛 𝑓1 = 𝑝1𝑥 + 𝑞1𝑦 + 𝑟1 ( 4رابطه)  

𝑅𝑢𝑙𝑒 2: 𝑖𝑓 𝑥 𝑖𝑠 𝐴2𝑎𝑛𝑑 𝑦 𝑖𝑠 𝑡ℎ𝑒𝑛 𝑓2 = 𝑝2𝑥 + 𝑞2𝑦 + 𝑟2 ( 5رابطه)  

نشان داده شده و توابع گره در همان لایه از  𝑂𝑘,𝑖به عنوان  ام 𝑘ام از لایه  𝑖گره در موقعیت 

 همان خانواده تابع به شرح زیر است:

ام در این لایه یک گره مربعی با یک تابع عضویت  𝑖لایه ورودی است و هر گره  ۲لایه 

 ( ارائه شده است:۱( و رابطه )۱است که در رابطه )

𝑂1,𝑖 = 𝜇𝐴𝑖(𝑥)    𝑓𝑜𝑟 𝑖 = (۱رابطه )     1,2  

𝑂1,𝑖 = 𝜇𝐵𝑖−2(𝑦)    𝑓𝑜𝑟 𝑖 = (۱رابطه )    3,4  

𝑂1,𝑖  تابع عضویت𝐴𝑖 ( حداکثر برابر با ۱است. تابع عضویت گوسین ورودی رابطه )و  ۲

بینی شدهند که این توزیع در پیها نشان میحداقل برابر با صفر است. شواهد تجربی و آنالیز داده

 کند.پایدار و مقعول عمل می کمابیشمطلوبیت و اثربخشی پرتفوی 

𝜇𝐴𝑖(𝑥) = 𝑒
(𝑥−𝑐)2

2𝜎2 (۱رابطه )        

ای است ای دایره، گره۱واریانس تابع عضویت است. هر گره در لایه  σمیانگین و  𝑐 بالادر رابطه 

 شود:( بیان می۳سط رابطه ))عملکرد نورم( است. ضرب سیگنال ورودی توکه دارای برچسب 

𝑂2,𝑖 = 𝑤𝑖 = 𝜇𝐴𝑖(𝑥) × 𝜇𝐵𝑖(𝑦)       𝑓𝑜𝑟 𝑖 = (۳رابطه )   1,2  

ها در این مسیر به ای در شکل )( نشان داده است. وزن، با برچسب دایره۱هر گره در لایه 

 آیند:( در می۲۰صورت نرمال به رابطه )
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𝑂3,𝑖 = 𝑤𝑖̅̅ ̅ =
𝑤𝑖

𝑤1+𝑤2
    𝑓𝑜𝑟 𝑖 = (۲۰رابطه )     1,2  

 (۲۲شود )رابطه ، وارد تابع عضویت مربوط به همان گره می4هر گره در لایه 

𝑂4,𝑖 = 𝑤𝑖̅̅̅𝑓𝑖 = 𝑤𝑖̅̅̅(𝑝𝑖𝑥 + 𝑞𝑖𝑦 + 𝑟𝑖)       𝑓𝑜𝑟 𝑖 = (۲۲رابطه )    1  

. در این لایه یک گره دایره با برچسب المان سیگما هستندمتغیر  𝑟1و  𝑞1؛ 𝑝1که در آن 

 (۲۱هاست )رابطه وجود دارد که خروجی نهایی برابر مجموعه ورودی

𝑂5,𝑖 = ∑ 𝑤𝑖̅̅ ̅𝑓𝑖 =
∑ 𝑖=1𝑤𝑖𝑓

∑ 𝑖=1𝑤𝑖

2
𝑖=1 (۲۱رابطه )       

بکه عصبی ارهای احتمالی شبا استفاده از ساخت کردهای داده شده باید بیان باتوجه به توضیح

11Fسازیگیری از برداریو بردار پشتیبان )بهره

ی ترین انتخاب پرتفو( امکان ارائه بهترین و اثربخش۲

های مورد بررسی تفاوت معنادار های شرکت، که برحسب نوع دادهاستبرقرار  بالاهای در مدل

 قرار گیرد.  ترین ابزار پرتفوی مورد استفادهبینی اثربخشتواند به عنوان مبنایی برای پیشآن می

 

 های پژوهشفرضیه

 . ( داردY) تزیومارک( براساس الگوریتم فرا ابتکاری تفاوت معناداری با پرتفوی X) سورتینوپرتفوی  .۲

( نسبت به دقت سیستم ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب دقت سیستم تحلیل .۱

 ترین پرتفوی از میان پرتفویانتخاب اثربخش برای( SVM) بانیبردار پشت نیماشتحلیل 

 .است، بالاتر تزیسورتینو و مارکو

 

 ابزار پژوهش

بهره گرفته شده  R2018b نسخه MATLAB از نرم افزار ستمیس یساختار اصل یطراح یبرا

VBA45Fگیری استاندارد از سیستم است. برای گزارش

و  Microsoft Excel 2013در محیطی  ۱

ارایی برای بهبود عملکرد و ک بالابر موارد  افزونافزار کدنویسی شده است. ارتباط بین دو نرم

16Fهایی از زبان جاوادر سیستم بخش

نین به منظور استفاده شده است. همچ MATLABدر محیط  ۱

 بهره برده شده است.  SQL Server 2014ها از ارتباط با پایگاه داده و تبدیل و انتقال داده

                                                                                                                                   
1. Vectorization 

2. Visual basic for Applications (VBA) 
3. Java 
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 های پژوهشیافته

شرکت  ۲۰۱های مورد بررسی در این بخش از مجموع به منظور تبیین بهتر تفاوت پرتفوی

را در هر دو روش گذاری بالا شرکت با سطح سرمایه ۲4انتخاب شده به عنوان حجم نمونه، 

 یم:کنویتز و سورتینو به مقایسه میمارک
 مقایسه پرتفوی مارکویتز و سوتیتز: 6جدول 

 ردیف
 نام صنعت نماد نام شرکت

پرتفوی 

 سورتینو 

پرتفوی 

 مارکویتز

 ۱۲۲/۰ ۰۱4/۰ ماشین آلات و تجهیزات لخزر صنعتی پارس خزر ۲

 4۲۳/۰ ۲۰۱/۰ خودرو و ساخت قطعات خودرو ایران خودرو ۱

 ۱4۱/۰ ۲۰5/۰ خودرو و ساخت قطعات خپارس پارس خودرو ۱

 ۱۲۱/۰ ۰۳5/۰ خودرو و ساخت قطعات خاهن آهنگری تراکتور 4

شرکت ایران خودرو  5

 دیزل
 ۱۱۱/۰ ۲۲۲/۰ خودرو و ساخت قطعات خاور

۱ 
 کساپا سایپا شیشه

سایر محصولات کانی 

 غیرفلزی
۲۱۱/۰ ۲4۱/۰ 

 ۱۰5/۰ ۰۱۱/۰ سرامیک کاشی و کچینی چینی ایران ۱

 ۲۱۱/۰ ۰4۲/۰ ساخت محصولات فلزی فجام جام دارو ۱

 ۲۳۱/۰ ۰4۳/۰ مواد و محصولات دارویی دپارس پارس دارو ۳

 ۲۱۱/۰ ۰۱۱/۰ محصولات شیمیایی شدوص دوده صنعتی پارس ۲۰

 ۲۱۱/۰ ۰5۱/۰ خودرو و ساخت قطعات ختراک ریخته گری تراکتور ۲۲

 ۲5۱/۰ ۲۰۱/۰ ن آلات و تجهیزاتماشی لسرما سرماآفرین ۲۱

 ۱4۱/۰ ۲۲۱/۰ سیمان، آهک و گچ سمازن سیمان مازندران ۲۱

۲4 
 غپینو پارس مینو

محصولات غذایی و 

 آشامیدنی
۰55/۰ ۲۲4/۰ 

 

ویتز و مارکپرتفوی بالاترین پرتفوی مربوط به  شرکت ارائه شده، ۲4براساس اطلاعات 

 4۲۳/۰رتفوی با پری مربوط به شرکت ایران خودرو گذابیشترین سهم مربوط به پرتفوی سرمایه

های مورد بررسی استفاده شده است، عملا که باتوجه به اینکه از میانگین تعداد سال است

های مورد بررسی وجود داشته باشد. نوساناتی ممکن است در عملکرد سهام این شرکت در سال

ه گذاری مربوط بهای سرمایهویهای مورد بررسی در پرتفترین سهم شرکتهمچنین پایین

 .است ۰4۲/۰با پرتفوی در صنعت ساخت محصولات فلزی  جام داروشرکت 
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 درصد پرتفوی مارکویتز و سوتیتز :3جدول 

 نام صنعت نماد نام شرکت ردیف
درصد پرتفوی 

 سورتینو

درصد پرتفوی 

 مارکویتز

 ۲4/۲۲٪ ۳/۱5٪ ماشین آلات و تجهیزات لخزر صنعتی پارس خزر ۲

 4۳/۲۱٪ ۰۲۱/۰۳٪ خودرو و ساخت قطعات خودرو ایران خودرو ۱

 ۲5/۲۱٪ ۱/۱۱٪ خودرو و ساخت قطعات خپارس پارس خودرو ۱

 ۱/۲۳٪ 4/4۰٪ خودرو و ساخت قطعات خاهن آهنگری تراکتور 4

5 
شرکت ایران خودرو 

 دیزل
 ۱۱/۲۱٪ ۲۱/۰۱٪ خودرو و ساخت قطعات خاور

 کساپا سایپا شیشه ۱
انی سایر محصولات ک

 غیر فلزی
٪۱/۳5 ٪۲۰/54 

 ۲۱/۱۱٪ ۱/۲۱٪ کاشی و سرامیک کچینی چینی ایران ۱

 ۱/۰۱٪ ۱/۲۱٪ ساخت محصولات فلزی فجام جام دارو ۱

 دپارس پارس دارو ۳
مواد و محصولات 

 دارویی
٪۱/۱5 ٪۱/۲۰ 

 ۲5/4۱٪ ۱/۱4٪ محصولات شیمیایی شدوص دوده صنعتی پارس ۲۰

 ۲۰/۱۲٪ ۱/44٪ ودرو و ساخت قطعاتخ ختراک ریخته گری تراکتور ۲۲

 ۲۱/5۳٪ ۲۰/۱۱٪ ماشین آلات و تجهیزات لسرما سرماآفرین ۲۱

 ۲۳/۰5٪ ۲۲/۱۲٪ سیمان، آهک و گچ سمازن سیمان مازندران ۲۱

 غپینو پارس مینو ۲4
محصولات غذایی و 

 آشامیدنی
٪4/۲۱ ٪۲۰/۲۱ 

 

مربوط  ان درصد پرتفویهای پرتفوی نیز مشخص شد، بالاترین میزبراساس مقایسه درصد

دهد در بازه زمانی پژوهش . این نتیجه نشان میاست ٪۲۱/4۳به شرکت صنعتی ایران خودرو با 

ی را به گذارگذاری شرکت ایران خودرو درصد متناسبی از سرمایهسبدهای سرمایه بیشتردر 

 خود اختصاص داده است.

 

 تحلیل استنباطی

ازی جداسدر آزمون فرضیه اول به منظور داده شد،  همانطور که در قسمت سوم پژوهش توضیح

گذاری، سهام به پنج دسته سهام برای انتخاب و سرمایه (Yو سورتینو )( Xبهتر دو پرتفوی مارکویتز )

به  شد،( استفاده K5( تا )K1بندی سهام از ). برای دستهندبندی شدارزشی تا سهام رشدی دسته

سهام جداسازی  شیوه. گرفتمورد توجه قرار  (K5) م رشدی( و سهاK1ای که سهام ارزشی )گونه
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های ای که آن دسته از سهامی که نسبتبه گونهشد و محاسبه  ،های تعریف شدههم براساس نسبت

که دارای بازدهی بالاتری نسبت به سهام رشدی هستند. پس از  هستندتری دارند، سهام ارزشی پایین

براساسِ  یفرابتکار تمیوی موردتوجه در این پژوهش از الگوربین دو پرتفجداسازی آن به منظور 

های مساوی براساس مدل فاما و طور جداگانه استفاده شد. وزنهای تصادفی و مساوی بهوزن معیارِ

های مورد بررسی در هر پنجک انتخاب شدند، کلیه سهام پس از آنکه سهام شرکت ،(۲۳۳۱فرنچ )

( Y( و  سورتینو )Xرتفوهای موردنظر این پژوهش یعنی مارکویتز )دارای پنجک با وزن مساوی، در پ

. همچنین دش. به این ترتیب در هرسال یک پرتفوی رشد و یک پرتفوی ارزشی تشکیل گرفتندجای 

های مورد ی یک بردار مقادیر تصادفی برمبنای تعداد سهام شرکتهای تصادفی ابتدا به وسیلهوزن

تمام  ند و به عبارتی جمعدش، سپس مقادیر استاندارد شدل داده پنجک تشکی بررسی در قالب هر

، علت این تندگرفهای تصادفی مورد بررسی قرار ها با وزنکه پرتفوی ندشدها بردار برابر یک مولفه

بازه  در یک سال و طولهای تشکیل شده در شدن تعداد پرتفویکه باتوجه به حجیم بود کار این

ده  عبارت دیگر، هر ساله ند. بدبا وزن مساوی تشکیل نش ناگزیرها تفویپر زمانی پژوهش، همه

ساله،  5انی ی زمو باتوجه به دوره شدهای تصادفی ساخته پرتفوی رشد و ده پرتفوی ارزشی با وزن

پژوهش که  ه اولِفرضی باتوجه به بنابراین .شدندپرتفوی به صورت تصادفی برای مقایسه ایجاد  5۰

( را براساس الگوریتم فرا ابتکاری مورد Y) تزیمارکو( با پرتفوی X) سورتینورِ پرتفوی تفاوتِ معنادا

سهام رشدی و سهام ارزشی جداسازی نتایج این فرضیه را براساس  4، جدول دهدبررسی قرار می

 دهد. نشان می
 

 آزمون فرضیه اول :4جدول 
 K1 K2 K3 K4 K5 MSE MAE R2 هامعیار Fold پرتفوی

پر
ی

تفو
 

سورتینو )
X)

 

۲ 
 5۱۳/۰ 5۲۱/۰ ۱4۱/۰ ۱۱۱/۰ ۱4۳/۰ های مساویوزن

۰۱۳/۰ ۲۱۳/۰ 5۱4/۰ 
 ۱۲4/۰ ۱۲۲/۰ 4۱۲/۰ ۱۱۱/۰ ۱۲۱/۰ های تصادفیوزن

۱ 
 ۲۲۱/۰ ۲54/۰ ۰5۱/۰ ۰۰۳/۰ ۰۲۱/۰ های مساویوزن

۰4۱/۰ ۲۱۱/۰ ۱4۲/۰ 
 ۲5۱/۰ ۲۱۳/۰ ۲4۱/۰ ۲۱4/۰ ۰۳۱/۰ های تصادفیوزن

۱ 
 ۰۱4/۰ ۰44/۰ ۰۱5/۰ ۰۲۱/۰ ۰۰۱/۰ های مساویوزن

۰۱۲/۰ ۲5۱/۰ 44۱/۰ 
 ۲۰۲/۰ ۰5۱/۰ ۰۱۱/۰ ۰۱۱/۰ ۰4۱/۰ های تصادفیوزن

4 
 4۱۳/۰ 4۲۱/۰ ۱۱5/۰ ۱۱۱/۰ 4۱۱/۰ های مساویوزن

۰5۱/۰ ۲۱۳/۰ ۱۱۱/۰ 
 ۱۱۱/۰ ۱۲۱/۰ ۱۱۱/۰ ۱۰۳/۰ ۰۱۱/۰ های تصادفیوزن

5 
 ۲۲۲/۰ ۰۱۱/۰ ۰۱۰/۰ ۰۲4/۰ ۰۱4/۰ های مساویوزن

۰۱۱/۰ ۲4۱/۰ 4۱5/۰ 
 ۱۰۱/۰ ۲۱۳/۰ ۲۱۱/۰ ۰۳۱/۰ ۲45/۰ های تصادفیوزن

 ۱۳4/۰ ۲۳۱/۰ ۰55/۰ ۰۱4/۰ ۰۱۱/۰ ۰۱۱/۰ ۰۲۰/۰ ۰۲۳/۰ های مساویوزن ۱
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 K1 K2 K3 K4 K5 MSE MAE R2 هامعیار Fold پرتفوی

 ۰5۱/۰ ۰۱۱/۰ ۰44/۰ ۰5۱/۰ ۰۱۰/۰ های تصادفیوزن

۱ 
 54۱/۰ ۱۲5/۰ ۱۱۳/۰ ۱۲۱/۰ ۱4۱/۰ های مساویوزن

۰4۲/۰ ۲۱۳/۰ ۱۰۱/۰ 
 ۱4۱/۰ ۱4۲/۰ ۱5۱/۰ ۱۰4/۰ ۱۱4/۰ های تصادفیوزن

۱ 
 ۲۱۱/۰ ۰۱۱/۰ ۰۱۱/۰ ۰۲5/۰ ۰۱4/۰ های مساویوزن

۰54/۰ ۲۱۱/۰ ۱54/۰ 
 ۲۱۱/۰ ۰۱۲/۰ ۰۱5/۰ ۰۱۱/۰ ۰4۱/۰ های تصادفیوزن

۳ 
 ۰۱4/۰ ۰۱۲/۰ ۰4۱/۰ ۰۰۱/۰ ۰۲۱/۰ های مساویوزن

۰4۱/۰ ۲۱4/۰ ۱۱5/۰ 
 ۰۳۱/۰ ۰5۳/۰ ۰۱۱/۰ ۰۱۳/۰ ۰4۱/۰ های تصادفیوزن

۲۰ 
 ۲۰۱/۰ ۰۱۱/۰ ۰۱۳/۰ ۰۲۱/۰ ۰۱۲/۰ های مساویوزن

۰۱۲/۰ ۲۳۱/۰ ۱۰۱/۰ 
 ۱۲۲/۰ ۲۱5/۰ ۲۱۱/۰ ۰۳4/۰ ۲۱۳/۰ های تصادفیوزن

 ۱۱۲/۰ ۲۱۱۱/۰ ۰4۱/۰ میانگین

 K1 K2 K3 K4 K5 MSE MAE R2 هامعیار Fold پرتفوی

ی مارکو
پرتفو

تزی
 (

Y)
 

۲ 
 ۱۲۱/۰ ۱۱۱/۰ ۲۳۱/۰ ۲۰۳/۰ ۲۱۱/۰ های مساویوزن

۰۱۱/۰ ۲۰۱/۰ ۱۲۳/۰ 
 4۰5/۰ ۱۱۱/۰ ۱۲5/۰ ۱۱۰/۰ ۱۰۲/۰ های تصادفیوزن

۱ 
 ۲۱۳/۰ ۲4۱/۰ ۰۱۱/۰ ۰۲۰/۰ ۰۲۱/۰ های مساویوزن

۰۱۲/۰ ۲۰۱/۰ ۱۱۱/۰ 
 ۲۱۱/۰ ۲5۱/۰ ۲۱۳/۰ ۲۲۱/۰ ۰54/۰ های تصادفیوزن

۱ 
 ۲۰۲/۰ ۰۱۳/۰ ۰۱5/۰ ۰۱۱/۰ ۰۲۱/۰ های مساویوزن

۰۱۳/۰ ۲۲۲/۰ ۱۱۱/۰ 
 ۲۱۱/۰ ۲۰۳/۰ ۲۲۱/۰ ۰۳۱/۰ ۰۱۲/۰ های تصادفیوزن

4 
 4۲4/۰ ۱۰۱/۰ ۱۲۳/۰ ۲5۱/۰ ۲۲۱/۰ های مساویوزن

۰۱۱/۰ ۲۱۱/۰ ۱۱۱/۰ 
 ۱۲۰/۰ ۲۱5/۰ ۲۲5/۰ ۰۳۰/۰ ۰۱۱/۰ های تصادفیوزن

5 
 ۱۱۱/۰ ۲4۳/۰ ۲۲۱/۰ ۰۳۱/۰ ۰۱۱/۰ های مساویوزن

۰۱۰/۰ ۲۰۱/۰ ۱۱5/۰ 
 ۱۰4/۰ ۲۱۱/۰ ۲۱۰/۰ ۰۳۱/۰ ۲۰4/۰ های تصادفیوزن

۱ 
 ۱۰۱/۰ ۲۰5/۰ ۲4۱/۰ ۲۲۱/۰ ۰۱۱/۰ های مساویوزن

۰4۱/۰ ۲۱۲/۰ ۱۲۱/۰ 
 ۰۳4/۰ ۰۱۱/۰ ۰4۳/۰ ۰۱۲/۰ ۰۱۱/۰ های تصادفیوزن

۱ 
 5۲۱/۰ 44۱/۰ 4۰5/۰ ۱۱۱/۰ ۱۲۲/۰ های مساویوزن

۰۱۱/۰ ۲۱۱/۰ 5۲۲/۰ 
 5۱4/۰ ۱5۱/۰ ۱۳۱/۰ ۱۱۱/۰ ۱۱۱/۰ های تصادفیوزن

۱ 
 ۱۲۱/۰ ۱۰۳/۰ ۲۲5/۰ ۰۳۱/۰ ۲۰۱/۰ های مساویوزن

۰۱4/۰ ۲۲۱/۰ ۱۰۲/۰ 
 ۱۱۱/۰ ۲55/۰ ۰۳۱/۰ ۰۱۱/۰ ۰۱۱/۰ های تصادفیوزن

۳ 
 ۲5۱/۰ ۲۰۳/۰ ۰۱۱/۰ ۰54/۰ ۰۱۱/۰ های مساویوزن

۰۱۱/۰ ۲۰۱/۰ ۱۱۰/۰ 
 ۱۲4/۰ ۲۱۱/۰ ۲4۰/۰ ۲۲۱/۰ ۲۰۱/۰ های تصادفیوزن

۲۰ 
 ۱۱۲/۰ ۲۲۱/۰ ۰۱۳/۰ ۰۱۲/۰ ۰۱4/۰ های مساویوزن

۰54/۰ ۲۱۱/۰ 4۱۱/۰ 
 5۱۱/۰ ۱5۳/۰ ۱۲۱/۰ ۱۲۰/۰ ۲۱۱/۰ های تصادفیوزن

 ۱۱۱/۰ ۲۱۱/۰ ۰۱۱/۰ میانگین

 

خص شتحلیل الگوریتم رگرسیون ماشین بردار پشتیبان م برپایههای آماری براساس تحلیل

بالاتر است  (Y) تزیمارکواز پرتفوی  (Xسورتینو ) پرتفوی MAEشد، میانگین قدرمطلق خطای 

های رشد و ارزشی برحسب دادهجداسازی که این به معنای آن است که باتوجه به استفاده از 



 ترین پرتفویبینی مطلوبهای تحلیل ترکیبی در پیشالگوریتم سیستمو همکاران:  محمودی راد 632 

وجود اوزان تصادفی تفاوت معناداری بین دو پرتفوی مورد بررسی، وجود دارد. همچنین باتوجه 

های ه نسبتبه دلیل اینک نویسورت یپرتفوشود، وزان تصادفی در هر دو پرتفوی مشخص میبه ا

 تریهای مطمئنبر سهام رشدی هستند که دارای بازده استوار، استبالاتری از اوزان را دارا 

بر سهام ارزشی  تواراستر، های پایینند، در حالیکه پرتفوی مارکویتز باتوجه به کسبِ نسبتهست

ند. همچنین تفاوتِ درصد کنگذاری دنبال میمدت را در سرمایههای کوتاهد که بازدههستن

ورود  بینی احتمالات ودهد، هر دو پرتفوی قابلیت پیشبین دو پرتفوی نشان می R2بینی پیش

ینو سورت پرتفوی R2گذاری را دارا هستند، اما های سرمایههای تاثیرگذار دیگر در بازدهسایر داده

(X)  تزیمارکواز پرتفوی (Y) گذاری از بالاتر است که این به معنای اتکاپذیری بیشتر در سرمایه

که براساس تمرکز بر سهام رشدی، به  استگذارانی برای سرمایه (Xسورتینو )طریق پرتفوی 

 تر هستند.های بلندمدتگذاریدنبال سرمایه

تاج فازی استن دقت سیستم تحلیلکند، به منظور آزمون فرضیه دوم پژوهش که بیان می

( جهت SVM) بانیبردار پشت نیماش( نسبت به دقت سیستم تحلیل ANFIS) ریپذانطباق یعصب

بایست ، ابتدا میتاس، بالاتر تزیسورتینو و مارکوترین پرتفوی از میان پرتفوی انتخاب اثربخش

بایست که براین مبنا می کردهای پژوهش اقدام به برآورد اثربخشی پرتفوی براساس مولفه

17Fهای محاسبه دقت یا خطا برمبنای میانگین مربعات خطاشاخص

18Fو ریشه میانگین مربعات خطا ۲

۱ 

 ( ارائه شده است.۲4( و )۲۱تعیین گردد که در رابطه )

MSE =
1

N
∑ (actual − prediction)2N

n=1 (۱۰رابطه )      

RMSE = √
1

N
∑ (actual − prediction)2N

n=1 (۱۲رابطه )     

 Nبینی شده و برابر مقدار پیش predictionبرابر مقدار واقعی؛  actual بالاکه در روابط 

 آموزشهای برای داده تمیالگور یهدف و خروج ریمقاد نیهمچن .استها برابر تعداد کل داده

19Fسنجیو وا ها()شرکت

، مدل دهدنشان می 4 است. همانگونه که شکل ارائه شده سهیمقا برای ،۱

بطور مناسب مقادیر مطلوبیت اثربخشی  (ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیس

 کند.بینی میپرتفوی را نزدیک به مقدار واقعی به خوبی پیش

                                                                                                                                   
1. Mean Squared Error (MSE) 

2. Root Mean Squared Error (RMSE) 
3. Epoch 
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 های آموزشی و واسنجیبینی دادهخطای مربوط به پیش: 4شکل 

 

( یک سیستم استنتاج فازی ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیسباتوجه به اینکه 

 مشخص است. 5فرض شده است که در شکل  Fو یک خروجی  𝑥دارای دو ورودی 

 

 
 (𝑨𝑵𝑭𝑰𝑺) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیسدو ورودی داده و سطح خروجی : 2شکل 

 

بر  اراستو (ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب ستمیسهمانطور که مشخص است، 

های ادهو د یواقعهای داده نیبیی بالا اریبس قیتطب ،با کاهش خطا ،یاصلهای مولفه لیتحل

ستنتاج فازی ا ستمیس دقتِدهنده نشانامر  نیکه ا شودمشاهده می ستمیبینی شده توسط سپیش

جاد ال به منظور ای. حاستگذاری سرمایه برایی پرتفو یاثربخشبینی در پیش ریپذانطباق یعصب

استنتاج فازی  ستمیس( نسبت به SVM) بانیبردار پشت نیماشتفاوت بین مبنای بین دقتِ تحلیل 



 ترین پرتفویبینی مطلوبهای تحلیل ترکیبی در پیشالگوریتم سیستمو همکاران:  محمودی راد 642 

میانگین ( و RMSE( از تفاوت دو مبنای ریشه میانگین مربعات خطا )ANFIS) ریپذانطباق یعصب

مقایسه آماری  5شود. جدول ( براساس دو پرتفوی استفاده میMAE)قدرمطلق خطای 

 دهد.را نشان می (Y) تزیمارکواز پرتفوی  (Xسورتینو )سازی براساس پرتفوی بهینه هایالگوریتم

 
رین تسازی در انتخاب اثربخشهای بهینهتمیالگورمقادیر شاخص خطا براساس  :2جدول 

  یپرتفو

 ANFIS SVM تعداد نوع داده خطا

 سازیهای بهینهتمیالگورشاخص خطا براساس 

 ۱۳ آموزش

 ۲۲ سنجیوا ۰۳/۰ ۲۱/۰

 5۰ مجموع

 

 
 

ترین پرتفوی سازی در انتخاب اثربخشهای بهینهمقایسه آماری الگوریتم :2شکل 

 گذاریسرمایه
 

 استنتاج ستمیبا س سازینهیابتکاری به فرا تمیالگور بیبا ترکدهد، این نتیجه نشان می

برای پارامترهای  نهیبه ریمقاد میتنظهای پژوهش، مولفه لیبر تحل یمبتن ریپذانطباق یفازی عصب

 یباستنتاج فازی عص های تحلیل ترکیبی با کاهش مقدار خطا و دقتِ تحلیلستمیس نیا

( برمبنای تفاوت دو ریشه SVM) بانیبردار پشت نیماشدقتِ تحلیل نسبت به  ANFIS ریپذانطباق
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 یزی عصباستنتاج فا(، MAE)میانگین قدرمطلق خطای ( و RMSEمیانگین مربعات خطا )

از پرتفوی  (Xسورتینو )پرتفوی مبنای بهتری برای انتخابِ اثربخشی  ANFIS ریپذانطباق

 .است (Y) تزیمارکو

 

 گیریبحث و نتیجه

 نیترمطلوب ینیبشیدر پ یبیترک لیتحل یهاستمیس تمیالگورهدف این پژوهش 

های طح تصمیمدر سبه مبانی نظری در رابطه با تشکیل پرتفوی  گرمیپشت . بااستی پرتفو

 د تا در گام اول سطح تفاوت بین دوشهای بازار سرمایه تلاش گذاری شرکتسرمایه

 در قالبِ تحلیل فرا ابتکاری مورد بررسی قرار گیرد و در گام مارکویتز و سورتینوپرتفوی 

( نسبت به دقت سیستم تحلیل ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصبدوم مبنای تحلیلِ 

 نوسورتیترین پرتفوی از میان پرتفوی انتخاب اثربخش برای( SVM) بانیبردار پشتینماش

ه منظور بمورد استدلال قرار گیرد. براساس نتیجه فرضیه اول پژوهش مشخص شد،  تزیو مارکو

 گذاریبرای انتخاب و سرمایه (Yو سورتینو )( Xبهتر دو پرتفوی مارکویتز )جداسازی 

 پرتفوی MAEمیانگین قدرمطلق خطای ز تحلیل الگوریتم فرا ابتکاری، ی استفاده ابه واسطه

 بالاتر است که این به معنای آن است که تفاوت (Y) تزیمارکواز پرتفوی  (Xسورتینو )

لیلی مبنای تح دلگرمی بربا  بنابرایند. تایید ش (Yسورتینو ) با( Xپرتفوی مارکویتز )معنادار بین  

 ستاها از دادهخطی  سعی در انتخابها بندی دادهدستهاز طریق  الگوریتم فرا ابتکاری که

 تخابان برایها د، مدیران شرکتشو، باید بیان که حاشیه اطمینان بیشتری داشته باشد

 های گذاری بیشتر تمایل به تمرکز بر سهام رشدی دارند، چراکه کسب بازدهسبد سرمایه

 هاگذاریهای احتمالی در انتخاب سبد سرمایهدهد، بازدههای تصادفی نشان میبالاتر وزن

ر نسبت به تهای بلندمدتبیشتر میل به استفاده از سهام رشدی دارد و از این طریق کسب بازده

ه مبنای نظری ب بازگشتد. با کنگذاری نقش ایفا میهای سرمایهگیریتر در تصمیممدتکوتاه

دیدگاه پرتفوی شود که در مشخص میهای موردتوجه در این پژوهش، مبنی بر پرتفوی

ده های اقتصادی آتی در آینمارکویتز ریسک به عنوان یک معیار نوسان احتمالی برای بازده

گیرد، در حالیکه پرتفوی سورتینو ریسک را از منظر انحراف نامطلوب و موردتوجه قرار می

ازده آن است که کسب بکه این به معنای  کندی هدف تعریف مینامساعد نسبت به نرخ بازده

توان م، میبه درک مفاهی گرمیپشتبا . شودبلندمدت مهیا می بالاتر از طریق کنترل ریسک در
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بال مطلوبیت و نامطلوبیت بازده و ریسک به دن از طریق برآوردِ  سورتینوپرتفوی دریافت که 

، استذاری گایهکسب بازده بالاتر نیازمندِ طول سرم کهیو از آنجای استکسب بهترین بازده 

. ستندهبه دنبال کنترل ریسک و افزایش بازده در بلندمدت سورتینو  پرتفویپس مدیران از طریق 

را در  ورتینوسهای پرتفوی تر، الگوریتم فرا ابتکاری دقت برآورد در کسب بازدهبه بیان ساده

رد تمرکز ی رویکدهندهد و این موضوع نشانکرتر تحلیل گذاری با اهمیتتشکیل سبد سرمایه

. براساس نتیجه دوم فرضیه پژوهش که مشخص شد استبر سهام رشدی نسبت به سهام ارزشی 

( ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصب د، دقت سیستم تحلیلکرفرضیه پژوهش که بیان 

ترین پرتفوی از انتخاب اثربخش برای( SVM) بانیبردار پشتماشیننسبت به دقت سیستم تحلیل 

ت خطا ، براساس تفاوت دو ریشه میانگین مربعااست، بالاتر تزیسورتینو و مارکویان پرتفوی م

(RMSE( که برابر با )و ۲۱/۰ ) میانگین قدرمطلق خطای(MAE( که برابر با )بود، مورد ۰۳/۰ )

این واقعیت است که با هدف ارائه مرجعی برای  کنندهتایید قرار گرفت. این نتیجه بیان

از  (Xو )سورتینارزیابی پرتفوی اثربخش از میان دو پرتفوی  به منظوربورسی  هایشرکت

( قابلیت بهتری برای ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصبتحلیل  ،(Y) تزیمارکوپرتفوی 

 از دهش استخراج یفاز نینشان داد که قوانها یبررس های آتی دارد.گذاریبینی سرمایهپیش

 و و این نشان از قدرت بالا هستند تیبوده و مطابق با واقع حیصح کاملبه طور  یمنطق لحاظ

ها . با استفاده از تحلیل نتیجه حاضر مدیران شرکتاست یشنهادیپ الگوریتم عملکرد مناسب

های مهمی در زمینه مدیریت بهینه دارایی و بدهی و تغییر عملکرد شرکت در توانند تصمیممی

های مجموع جلوگیری از کاهش بازده برایگذاری سرمایه هایشناسایی مبنایی پرتفوی

دهد . در واقع این نتیجه نشان میبگیرندهای اقتصادی غیرقابل بازگشت گذاری و زیانسرمایه

کند ( به مدیران کمک میANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج فازی عصباستفاده از تحلیل مبتنی بر 

های دهند و براین مبنا بازدهاز خود نشان تیو قطع نانیعدم اطمتا برآوردهای بهتری نسبت به 

توانند با تشکیل بازده پرتفوی می برایها بالاتری را کسب کنند. از طرف دیگر، مدیران شرکت

ی خود از گذارهای سبد سرمایهبندی دادهکلاسه به منظوراتکا به هوش محاسباتی این تحلیل 

( برخوردار باشند، چراکه این SVM) بانیبردار پشتینماشتری نسبت به تحلیل عملکرد مطلوب

رت سازی شبکه عصبی و بیان زبانی استنتاج فازی به صوسیستم از توانایی یادگیری و بهینه

( قادر است تا RMSEتر میانگین مربعات خطا )برد و با اتکا به برآورد با دقتهمزمان بهره می

را تاحد ممکن  prediction بینی شدهار پیشو مقد actualسطح تفاوت بین مقدار واقعی 



 643
ان 
131

1 
 

 4111، زمستان 65ه شمار، 41دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار، 

 

 ANFIS ریپذاقانطب یاستنتاج فازی عصببر  استوارکاهش دهد. در نهایت باید بیان شود، تحلیل 

ران د و مدیکنبینی ایجاد میع را برای پیشکردنِ کل حالات ممکن، بهترین تواببا چک

 ستمیبدست آمده توسط س دانش ن بهبردیو پ یفاز نیداشتن این قوان اریدر اختها با شرکت

های مولفه انیو روابط م تیاهمتوانند به ضمن اینکه می ،(ANFIS) ریپذانطباق یاستنتاج عصب

 یشناسای دتوانبینی اثربخشی انتخابِ پرتفوی مناسب کمک کند، در عین حال میموثر در پیش

 هایجه کسب شده با پژوهشد. نتیشوگذاری منجر سرمایه هایاحتمالبالا  یبا دقت و صحت

51F(؛ فریتاس و همکاران۱۰۲۳دوئرینگ و همکاران )

پور و ( و فلاح۲۱۳۳(؛ دارابی )۱۰۰۳) ۲

 دارد. همپوشانی( ۲۱۳۱همکاران )

ها در انتخاب سبد شود، مدیران شرکتباتوجه به نتایج کسب شده پیشنهاد می

یطی؛ انتظارات خود از های خود، ضمن احاطه داشتن بر تغییرات محگذاریسرمایه

 یرا برا بردراه نیبتوانند بهتر قیطر نیاز اد تا کنگذاری را همسو با این تغییرات بنا سرمایه

چراکه  ند،کن انتخاب های بیشتر و کنترل ریسکو کسب بازده خود یگذارهیسرماتشکیل سبد 

 نییبه تع گذاری،هعدم شناخت تغییرات محیطی و همسویی با سطح انتظارات ذینفعان در سرمای

 یهاصیدر تخص یمعنادار یهاو تفاوت شودیمنجر م یگذارهیسرما سکیر بینادرست ضر

ند کارکردهای توابینی، زمانی میهای تحلیل پیشهمچنین استفاده از سیستم به همراه دارد. نهیبه

ت به محتوا بها را تقویت نماید که ضمن دارابودن شناخت تحلیلی نسگذاریتشکیل سبد سرمایه

 یتاج عصباستنگر همچون تحلیل متوازن ساختارها، نیازمندِ انتخابِ یک و فرآیندهای آن تحلیل

. همچنین استگذاری برای افزایش سطح دقت در برآوردهای تشکیل سبد سرمایه ریپذانطباق

ا تمرکز بایست بهای خود میگذاریها برای توسعه سبد سرمایهشود، مدیران شرکتپیشنهاد می

هدف  ریسک را از منظر انحراف نامطلوب و نامساعد نسبت به نرخ بازده ، کهپرتفوی سورتینوبر 

اهبرد ردهد، بازده بالاتر از طریق کنترل ریسک در بلندمدت را به عنوان یک موردتوجه قرار می

تر الامالی مدنظر قرار دهند. به عبارت دیگر، مدیران با درک این موضوع که کسب بازده ب

، در گام سورتینو پرتفویگذاری است، قادر خواهند بود تا به واسطه ایجادِ نیازمندِ طول سرمایه

ر نهایت د ند و سپس انتظار کسبِ بازده در بلندمدت را داشته باشند.کنریسک را کنترل اول 

سک سبد ید، فرآیند تشکیل پرتفوی از طریق مقایسه بدون رکرباتوجه به نتایج پژوهش باید بیان 

                                                                                                                                   
1. Freitas et al 
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ها را تواند سطح انحراف معیار ریسکِ ناشی از مدلسهامی با تعیین بیشترین تفاوت بازده می

های پژوهشبرای براساس شاخص سازمان بورس اوراق بهادار  بنابراینتحت تاثیر قرار دهد، 

و  نیبیشتر یسبد سهام سک،یکردن رمنظورهای هوشمند با تمیالگور رید ساشوپیشنهاد می یآت

 رتفوی درترین پرا مورد ارزیابی قرار دهند تا از این طریق فرآیندِ انتخاب مطلوب بازدهکمترین 

 مورد بررسی قرار گیرد.های سهام و کارگزاری گذاریهیسرماهای شرکت

 
  



 642
ان 
131

1 
 

 4111، زمستان 65ه شمار، 41دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار، 

 

 منابع
(. مقایسة عملکرد راهبردهای ارزشی و رشدی؛ ۲۱۳۱اسلامی بیدگلی، سعید ) ؛اسدی، غلامحسین

، بهار و تابستان، ۲، شماره ۲۱، دوره فصلنامه تحقیقات مالیهای ترکیبی، منفرد و سنجههای نسبت

۲-۱4. 

سبد سهام با استفاده از روش  یسازنهی(. به۲۱۳۳. )نیحس ،خواهیمهد ؛حامد ،باسخا ؛رضا ی،راع

Mean − CVaR (۱)۱۱ ،یمال قاتیتحق ،متقارن و نامتقارن یشرط انسیوار یسانناهم کردیو رو: 

۲4۳-۲5۳. 

های سه عاملی و پنج عاملی (. مقایسه توان توضیح دهندگی مدل۲۱۳5صالحی، برزو ) ؛صالحی، اله کرم

، سال ذاریگفصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمایهفاما و فرنچ در تبیین بازده سهام ارزشی و رشدی، 

 .۲4۱-۲۱۳، پاییز، ۲۳پنجم، شماره 

ا بینی سود نقدی سهام بهای تاثیرگذار بر پیش. بررسی مولفه(۲۱۳۲امینی فرد، زهره. ) ؛صالحی، مهدی

، های تجربی حسابداریپژوهشی موردی؛ صنعت شیمیایی، های ترکیبی: مطالعهاستفاده از مدل

۱(۱ :)۲۲۲-۲۱۰. 

سهام با  نهی(. انتخاب سبد به۲۱۳۱. )دیمج ،انیلیاسماع ؛یمهد ی،عرب صالح ؛حسن ی،نافچ یفتاح

مورد -متوازن  یابیبرارزش و اطلاعات کارت ارز یاطلاعات مبتن ،یت حسابداراطلاعا یریبکارگ

 :(۱)۲۲ ی،حسابدار یهاشرفتیپ ،شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهامطالعه: شرکت

۱۱5-۱۱۰. 

 یهاهیربراساس نظ نگیهلد یهابر عملکرد شرکت یپرتفو یبخشتنوع ری(. تأث۲۱۳۳. )یعل ،انیفرهاد

 .۱۱۲-۱۲۲ :(۱۱)۳ ،یگذارهیدانش سرما ی،و فرامدرن پرتفو مدرن

 یعصب یهارفتار بازار سهام براساس شبکه ینیبشی(. پ۲۱۳۱بهروز. ) یی،نایم ؛یمحمدتق ،نژادیهیفق

 .۱۱4-۱۲5 :(۱)۲۰ ،یصنعت تیریمد ،هوشمند یجمع یریادگی کردیبا رو یمصنوع

روش  بیبا استفاده از ترک ی(. انتخاب پرتفو۲۱۳۱نادر. ) ی،عمران ؛نیحس ی،صفر ؛دیسع ،پورفلاح

 ۲۱۰-۲۰۱ :(۱)۱ ،یمال تیریراهبرد مد ،و پرومته یتمیلگار یفاز حاتیترج یزیربرنامه

سهام  متیق یروند حرکت ینیبشی(. پ۲۱۳۱ناصر. ) ،انیچفتوره ؛نیغلامحس ی،گل ارض ؛دیسع ،پورفلاح

 قاتیتحق ،در بورس اوراق بهادار تهران کیژنت تمیلگورا یةبرپا بانیبردار پشت نیبا استفاده از ماش
 ۱۱۱-۱۱۳ :(۱)۲5 ،یمال

 یهابا داده ی(. انتخاب پرتفو۲۱۳۱قاسم. ) ی،اله ؛شعبان ی،محمد ؛یهاد ی،دیسع ؛محمد ،روزدهقانیف

اوراق  تیریو مد یمال یمهندس ی،نگیثابت و اثرنقد ینسب یزیگرسکیهای رتیفرکانس بالا: الو
 .۱۲4-۲۱۰ :(۱۱)۲۰ ،بهادار
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 نیتخم یهاروش یسبد سهام برمبنا یسازنهی(. به۲۱۳۱. )دیسع ی،فتح ؛مهیعظ ی،ریشمش ؛مهسا ی،قندهار

 ۲۱4-۲۱5 :(۲)۱ ،اتیو عمل دیتول تیریمد ،کیناپارامتر

 ی(. طراح۲۱۳۳. )یعل ی،عبداله ؛احمد ،انفریپو ؛یدعلیس ی،چاشمینبو ؛نادر ی،رضائ ؛رضا ،انیمنصور

 ،هاداراوراق ب تیریو مد یمال یمهندس ی،کم یگذارهیسرما یهاهوشمند با استفاده از مدل یپرتفو

۲۲(44): ۱۳۱-4۱5. 

(. ۲۱۳5) .محمدرضا زدی،ی زادهیتق ؛محمد ،یفیشر ؛رضا ،یمردانیعل ؛سجاد ،یسروآغاجنصرالله

های و شبکه یعصب-یفاز یقیشهر تهران با استفاده از سامانه استنتاج تطب دییپسماند تول ینیبشیپ

 .۲۱5-۲۱۱(: ۲)4۱، ندسی بیوسیستم ایرانعصبی مصنوعی؛ مه

 ینیبشیجهت پ ی(. ارائه مدل۲۱۳۱سمانه. )دهیس ی،دیز ؛نینازن ی،ورلهیپ ؛درضایحم ،فردیلیوک

 یاستنتاج فاز تمسیشده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از س رفتهیپذ یهاشرکت یورشکستگ

 .۱۰-۲۱ :(۲۱)5 ،اوراق بهادار تیریو مد یمال یمهندس ،(ANFIS) ریباق پذانط یعصب
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