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  چکیده
. دهـد  یم ـگذاري در بورس اوراق بهادار، بخـش مهمـی از اقتصـاد کشـور را تشـکیل       سرمایه

ــزایش  ــاف ــرمایه  ود وس ــک س ــاهش ریس ــه   ک ــورس همیش ــذاري در ب ــمگ ــر مه ــه  ینت دغدغ
بلکـه از   بازارهـاي بـورس نـه تنهـا از پارامترهـاي کـلان       همچنـین  .گذاران بوده است سرمایه

بـه دنبـال ارائـه مـدلی اسـت کـه در آن       ایـن تحقیـق   شـوند.   یم ـ متأثرهزاران عامل دیگر نیز 
شـبکه عصـبی    وسـیله  بـه هـاي تحلیـل تکنیکـال     با در نظر گرفتن شـاخص  پتانسیل آتی سهام

سـازي   دست آمـده، مـدل ریاضـی بهینـه    ه هاي ب بینی اساس پیش شود و بر بینی می فازي پیش
. سـپس، ایـن   شـود  یم ـ ارائـه چون میانگین، واریانس و چولگی سـبد سـهام    عواملیبر مبناي 

تحقیق حاضر از بعـد هـدف از نـوع تحقیقـات     شود.  مدل با استفاده از الگوریتم ژنتیک حل می
نتایج تحقیق بیـانگر آن اسـت کـه مـدل ارائـه       از بعد روش، از نوع توصیفی است. و کاربردي

را بـا  هاي سـنتی و شـاخص بـازار، بـازدهی بیشـتري       شده در این مقاله، در مقایسه با روش
  د.کن گذاران فراهم می براي سرمایهی و چولگواریانس توجه به 
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  مقدمه - 1
هاي تحقیقاتی در مدیریت ریسک  ترین زمینه سازي سبد سهام یکی از مهم مسئله بهینه

هاي فراوانـی را   نوین بوده است و محققان از ابعاد مختلف به این مسئله پرداخته، مدل

سازي سبد سهام، مـدل   ترین کارها در زمینه بهینه اند؛ یکی از اصلی هکردتست و ارائه 

) ارائه شده اسـت و آن را بـه   1952( 1اشد که توسط مارکویتزب واریانس می - میانگین

ترتیب نمایانگر بـازده و   بین میانگین و واریانس درنظر گرفته که به 2عنوان یک موازنه

گـذاران سـبد سـهام حـد      مـدیران و سـرمایه   باشـند. در حقیقـت   ریسک سبد سهام می

باشـند. مـدل    ان حد مـی مشخصی از ریسک را دارا هستند که قادر به تحمل هم  آستانه

سازي متعـارض اسـت کـه ریسـک را بـراي       دو معیار بهینه يمارکوتیز نیازمند ارضا

  .]1[ دهد کاهش می اي از پیش تعریف شده میزان بازده

واریــانس بــر ایــن مفروضــات اســتوار اســت کــه یــک   - مــدل اســتاندارد میــانگین

باشـد   همچنین توزیع نرخ بازده، نرمال چند متغیره می ،گریز است گذار، ریسک سرمایه

باشـد. هـر چنـد     از نـرخ بـازدهی مـی    3گذار، یـک تـابع درجـه دوم    یا مطلوبیت سرمایه

بـه طـور    سفانه هیچ یک از دو فرض آخر در عمل وجـود ندارنـد. در حـال حاضـر    أمت

متغیـره  گسترده تشخیص داده شده که پورتفوهاي جهان واقعی از توزیع نرمال چنـد  

طـور کورکورانـه    توان به اند که نمی ن پیشنهاد کردهاکنند. بسیاري از محقق پیروي نمی

هاي بسیاري جهت بهبـود ایـن    واریانس متکی بود. بنابراین پژوهش - به مدل میانگین

مدل پایه، چه از نظر محاسباتی و چه از نظر تئوري صورت گرفتـه اسـت. معیارهـاي    

دل نـیم واریـانس، مـدل انحـراف مطلـق میـانگین و مـدل        ریسک گوناگونی از قبیـل م ـ 

  واریانس با چولگی پیشنهاد شده است.

کارهاي منطقی انجام شده در مسئله انتخـاب سـبد سـهام بـا اسـتفاده از دو       بیشتر

سبد تا گشتاور اول توزیع بازده انجام شده است، در واقع در این تحقیقات سعی شده 

سک و بیشترین بازده را داشته باشـد. بسـیاري از   سهامی انتخاب شود که کمترین ری

توان از گشتاورهاي بالاتر مانند چولگی صرفنظر  محققان معتقدند تنها در صورتی می

 مـؤثر گذاران  کرد که یا توزیع بازده متقارن باشد و یا توزیع بازده در انتخاب سرمایه

ورهاي بـالاتر در  نخستین فردي بود کـه نشـان داد گشـتا    )1970( نباشد. ساموئلسون

در انتخاب بین  آنهاگذاران اهمیت دارد و تقریباً تمامی  انتخاب سبد سهام براي سرمایه
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کـه گشـتاور    کنند یمآنی را انتخاب ، دو پرتفولیو که میانگین و واریانس برابري دارند

تري دارد. چولگی مثبت براي بازدهی سبد سهام بیانگر مقداري کاهش در  سوم بزرگ

  .]2[ باشد گذاران می سرمایه هاي يمند علاقهاست که این کاهش از  4مطلوبریسک نا

هـاي مـالی رخ داده اسـت. توسـعه      طی دو دهه اخیر تغییرات زیـادي در محـیط  

گــذاران  ارتباطـات قدرتمنــد و تسـهیلات تجــاري، دامنـۀ انتخــاب را بـراي ســرمایه    

تحلیـل   يهـا  روشتر سـاخته اسـت. تئـوري سـنتی بـازار تغییـر کـرده و         گسترده

بینــی  ی بــه منظــور پــیشهــاي کمــ کــارگیري روش انــد. بــه ادي بهبــود یافتــهص ـاقت

ــود تصــمیم  ــري بازارهــاي مــالی، بهب ــه ضــرورتی   گــذاري هــا و ســرمایه گی هــا ب

انکارناپذیر در دنیاي امروز تبـدیل شـده اسـت. همچنـین رویکردهـاي گونـاگونی       

بـه   .]4؛ 3[گرفتـه شـده اسـت   خصوص بازار بورس به کار  هبراي مسائل مالی و ب

: آمـاري و هـوش مصـنوعی.    شوند یمطور کلی این رویکردها به دو دسته تقسیم 

هـاي   بینـی سـهام و بـر مبنـاي داده     آماري به طور گسترده بـراي پـیش   يها روش

هـاي   انـد. رویکـرد آمـاري سـنتی شـامل روش      سري زمانی گذشته، استفاده شده

ARMA5 مدل 6اتو رگرسیو آستانه، مدل ،STAR7     متغیـره و مـدل رگرسـیون چنـد 

بر فرض خطی بودن بین متغیرهـا و توزیـع نرمـال، مبتنـی      ها روشباشند. این  می

زمـانی افـزایش    هـاي  يسـر آماري، وقتـی واریـانس در    يها مدلهستند. گرچه با 

زمانی وجود دارد، مشـکلاتی پدیـدار    هاي يسریا فرایندهاي غیر خطی در  یابد یم

شـده کـه رویکردهـاي     ییـد تأثرتر، ؤتجاري م يها مدلگردد. با افزایش نیاز به  می

 زیـرا انـد،   هاي آماري سـنتی داشـته   هوش مصنوعی خروجی بهتري نسبت به مدل

  .]5؛ 3[ کنند هایی همچون فرض مذبور غلبه می که بر محدودیت

هـاي   شـبکه با استفاده از تکنیکی بازار سهام و  يها شاخصبراساس  در این تحقیق

بینی شـده و بـر اسـاس     شرکت برتر بورس اوراق بهادار پیش 35عصبی قیمت سهام 

سـازي بـر مبنـاي فاکتورهـایی چـون       دست آمده، مدل ریاضی بهینـه ه هاي ب بینی پیش

. سپس، ایـن مـدل بـا اسـتفاده از     شود یم ارائهمیانگین، واریانس و چولگی سبد سهام 

دیگـر و همچنـین شـاخص بـازار اوراق      يها روش نتایج با شده والگوریتم ژنتیک حل 

  د.وش میبهادار مقایسه 
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 پیشینه تحقیق -2
با توجه به اهمیت مسئله انتخاب سبد سهام، تـاکنون مطالعـات زیـادي در ایـن حـوزه      
صورت گرفته است. این مطالعات اغلب بـه منظـور نزدیـک کـردن شـرایط مسـئله بـه        

انجـام   هـاي هوشـمند   با اسـتفاده از تکنیـک   بهینهواقعیت و همچنین دستیابی به جواب 
  :دشو یماند. در ادامه به برخی از این تحقیقات اشاره  شده

 يها دادهدو مدل جدید براي انتخاب پرتفوي با «عنوان  بااي  در مقاله )2007( 8هانگ
سـازي پرتفـوي    ، دو مـدل جدیـد بـراي بهینـه    »گیرنـد  یم ـتصادفی که اطلاعـات فـازي   

. باشند یمدهد که در آن بازده سهام، متغیرهاي تصادفی با اطلاعات فازي  پیشنهاد می
پیچیـده بـازده اوراق یـا نبـود      يهـا  حرکـت  دلیـل در حقیقت هانگ معتقد است کـه بـه   

مواجـه  » تصـادفی بـا پارامترهـاي فـازي     يهـا  بازده«گذاران با  اطلاعات کافی، سرمایه
مجموعـه فـازي بـراي نشـان دادن     هـایی اسـتفاده از نظریـه     هستند. در چنین وضعیت

. به همین سبب، ایشان اولـین مـدل خـود را    کند یمپارامترهاي ناشناخته کمک شایانی 
توانـد   حـداکثر ریسـکی کـه مـی     برابـر گذار در  کند که بازده سرمایه اي ارائه می گونه به

و  د. بازده مورد انتظار در این مدل، اعداد تصادفی فازي هستندشوتحمل کند، بیشینه 
  .]6[ واریانس به عنوان معیار ریسک در نظر گرفته شده است

کـه شـانس بـازده در یـک      دن بازده بود در حالیکر، به دنبال بیشینه )2008(هانگ 
سطح اطمینان مشخص، از مقدار معینی کمتر نباشد؛ همچنین نسبت بازده پرتفـوي بـه   

هـاي   آوردن وزن واریانس آن از یک مقدار مشخص کمتر نباشد. وي بـراي بـه دسـت   
ین ی ـنهایـت بـراي تب   بهینه هر سهم در سبد دارایی از الگوریتم ژنتیک استفاده نمود. در

با هـر دو   ایده مدل و نشان دادن اثربخشی آن از دو مثال استفاده شد؛ یک نمونه داده
  .]7[براي مدل دوم بود  23/0براي مدل اول و  75/0مدل حل شد که نتیجه آن بازدهی 

بینی ارزش در معرض خطـرِ پرتفـو    پیش«عنوان  بابا انجام تحقیقی )2009( لین و کو
، بـه معرفـی یـک مـدل     »هایت مبتنی بر الگوریتم ژنتیـک  ینببا استفاده از نظریه ارزش 

بینی فراریت پرتفوي پرداختند. در مدل ارائه شده توسط ایشـان کـه    تکاملی براي پیش
ها برحسـب بیشـترین بـازده مـورد انتظـار و بـا در نظـر         دن پرتفويکربه جهت بهینه 

گـرفتن معیــار ریســک ارزش در معـرض خطــر معرفــی شـده بــود، از تئــوري ارزش    
براي اسـتخراج   آنهاهایت براي تعیین ارزش در معرض خطر پرتفوي استفاده شد.  ینب

آزمـون مـدل بـر    از الگوریتم ژنتیک استفاده کردنـد. نتـایج    مجموعه کارا در مدل خود
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نرخ موفقیت این مدل در مقایسه بـا  که شرکت تایوانی نشان داد  78سالۀ  20هاي  داده
  .]8[ بالاتر بود 10و میانگین متحرك موزون نمایی 9سازي تاریخی ي شبیهها روش

سازي پرتفوي در معیارهاي مختلف ریسـک   مسائل بهینه )2011( چانگ و همکاران
ضــمن لحــاظ کــردن  آنهــاکــه در  بررســی کردنــد را تیــکبـا اســتفاده از الگــوریتم ژن 

واریـانس   - از معیارهـاي مختلـف ریسـک مبتنـی بـر میـانگین       محدودیت کاردینالیتی
بـراي مسـئله    11یـک رویکـرد فـرا ابتکـاري     آنهـا مارکویتز استفاده شده بود. در ابتـدا  

مطلق انحرافات  واریانس، میانگین قدر انتخاب پرتفوي در معیارهاي مختلف ریسک نیم
و واریانس با چولگی ارائه نمودند و سپس براي به دست آوردن مجموعه کارا، به حل 

را بـا مـدل میـانگین واریـانس      هـا  مـدل نهایت ایـن   با الگوریتم ژنتیک پرداختند. در آنها
دند. نتایج تجربی تحقیق ایشان روي سه مجموعه داده مـالی نشـان داد کـه    کرمقایسه 

واریـانس، نـیم واریـانس، میـانگین قـدرمطلق انحرافـات و واریـانس بـا          - اگر میانگین
سـازي پرتفـو    به عنوان معیارهاي ریسک به کار گرفتـه شـوند، مسـائل بهینـه     چولگی

به این نتیجـه دسـت یافتنـد کـه      آنها. همچنین شوند یمراحتی با الگوریتم ژنتیک حل  به
ــی  مــرز کــارا ــواع دارای ــزایش ان ــا اف ــاه ب ــر خوا هــا کوت ــد  ت هــد شــد و پیشــنهاد کردن

  .]9[ها را در سبد خود قرار ندهند  گذاران بیش از یک سوم کل دارایی سرمایه
سـازي سـبد    از الگوریتم ژنتیک براي تحلیل تکنیکال و بهینـه  )2013( فو و همکاران

علاوه بر الگوریتم ژنتیک متداول، الگوریتم ژنتیـک   سهام استفاده کردند. در این تحقیق
هـاي متعـدد تحلیـل     کاربرده شـده اسـت. بـا توجـه بـه شـاخص      ه مراتبی نیز بسلسله 

سـازي سـبد    اند که الگوریتم ژنتیـک ابـزاري قدرتمنـد بـراي بهینـه      تکنیکال، مدعی شده
  .]10[ کند سهام فراهم می
بـا   12تطبیقـی هـاي   اسـاس مـدل   سـازي چنـد هدفـه بـر     بهینـه  )2015( مجی و انیش

بینی بازار سهام را مـورد بررسـی قـرار دادنـد. در ایـن       گیري فازي براي پیش تصمیم
سازي نـامغلوب   سازي چند هدفه ازدحام ذرات و الگوریت ژنتیک مرتب تحقیق از بهینه

سازي چنـد هدفـه    اند که مدل بهینه به این تیجه رسیدهاستفاده شده است و  13 2 نسخه
  .]11[ دهد هدفه نتایج بهتري ارائه می نسبت به مدل تک

سازي سبد سـهام بـا رویکـرد     بهینه«اي با عنوان  ) در مقاله1390و همکاران ( راعی
بـه مقایسـه جـواب    » واریانس و با استفاده از روش جستجوي هارمونی نیم - میانگین

واریانس پرداخته است. براي این منظور  نیم - واریانس و میانگین - دو الگوي میانگین



 1396، تابستان 2، شماره 2دوره   ________________________________ گیري  هاي نوین در تصمیم پژوهش

6  

ریزي نمودنـد. سـپس بـا     دهاي کاردینالیتی طرحرا براي در بر داشتن قی ها مدلنخست 
شرکت پذیرفتـه شـده در بـورس در بـازه زمـانی       20استفاده از اطلاعات قیمت سهام 

و با به کار بـردن الگـوریتم جسـتجوي هـارمونی بـه حـل ایـن دو مـدل          1385-1387
پرداختند. نتایج این مطالعه موردي نشان داد، الگوریتم جستجوي هـارمونی در یـافتن   

بهینه در تمامی سطوح خطرپذیري و بازده از دقت قابـل قبـولی برخـوردار     يها جواب
گذاري را با تقریب بسیار خوبی ترسیم کنـد.   بوده و توانسته است مرز کاراي سرمایه

واریانس، ریسـک کمتـري    نیم-هاي یکسان، الگوي میانگین همچنین نتیجه شد در بازده
  .]12[دهد  س نشان میواریان - را نسبت به الگوي میانگین

ارشد خود به ارائه مدلی پرداخت که در آن  نامه کارشناسی در پایان) 1390(عباسی 
 – بـا اسـتفاده از مـدل میـانگین     الگوریتم ژنتیـک بـه حـل مسـئله انتخـاب سـبد سـهام       

بـازده مـورد انتظـار بـا اسـتفاده از نظـر        پردازد. در این تحقیـق  چولگی می- واریانس
صورت فازي وارد مدل شده است. نتـایج تحقیـق ایشـان نشـان داد ایـن      خبرگان و به 

طور در مقایسـه بـا شـاخص بـازار      واریانس و همین-مدل در مقایسه با مدل میانگین
  .]13[عملکرد بهتري دارد 

شـبکه عصـبی    وسـیله  بـه  پتانسیل آتـی سـهام  ) 1393( و همکاران زمانیدر تحقیق 
دسـت آمـده، مـدل ریاضـی     ه هـاي ب ـ  ینـی ب و بـر اسـاس پـیش   شـده   بینـی  پـیش  فازي
چـون میـانگین، واریـانس و چـولگی سـبد سـهام ارائـه         عـواملی سازي بر مبناي  بهینه

شود تا ترکیب یـک سـبد    این مدل با استفاده از الگوریتم ژنتیک حل می . سپسشود یم
هاي  با توجه به بازدة کسب شده از سبد سهام هر یک از مدلدست آید.  سهام بهینه به

د که اسـتفاده  شو چولگی، مشاهده می- واریانس – واریانس و مدل میانگین - میانگین
گـذاران   بـه سـودآوري بیشـتر بـراي سـرمایه      از معیار چولگی در ساخت سبد سـهام 

 .]2[ انجامد می
کــاوي و  دادههــاي  اســتفاده از روشدهنــده آن اســت کــه  نشــانادبیــات موضــوع 

د. همچنین مشاهده کن براي قیمت سهام ارائه میتري را  بینی دقیق مصنوعی، پیش هوش
 گـذاري در بـورس اوراق بهـادار    شد که کاربرد نظریه نوین پرتفوي در مسئله سرمایه

. هرچنـد  شـود  منتهی مـی  تعیین شده یک ریسک از پیش برابربه کسب بازده بیشتر در 
نیز در  هایی که در جهان واقعی با محدودیت مخصوصاًحل مسئله انتخاب سبد سهام، 

آید، امـا پیشـینه تحقیـق نشـان داد،      شوند، یک مسئله سخت به شمار می نظر گرفته می
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هاي فرا ابتکاري همچون الگوریتم ژنتیک روش کارامـدي بـراي حـل مسـائل      الگوریتم
  باشند. سازي می بهینه
  

  تحلیل تکنیکال - 3
تر مورد  شکلی علمیتدریج رفتار قیمت سهام و ارزش آن به  از اوایل قرن بیستم که به

گذاري، از طریق  ي سرمایهها شرکتاندرکاران و  توجه قرار گرفت، برخی از دست
تعقیب قیمت و روندهاي خاص، الگوي تغییرات قیمت را به دست آورده و نتایج 

. ترسیم رفتار قیمت، دهند یمگذاري قرار  کارهاي خود را مبناي تصمیمات سرمایه
ي رفتار قیمت و ها تیحساسطالعه نوسانات و شناخت و م نمودارهابررسی و تهیه 

. این گروه را تحلیلگران باشد یمبینی آینده هدف اصلی این گروه از صاحبنظران  پیش
کنند  یمنمودارها استفاده زیادي  ها یمنحن، زیرا از نامند یم است یچارتتکنیکی یا 

ت نمودار ثبت نموده و با تغییرات قمیت و حجم معاملات را معمولاً به صور آنها. ]14[
در آینده را  ها متیق، روند احتمالی اند هکرداستفاده از تصویري که از گذشته ترسیم 

  .]15[ کنند یمبینی  استخراج و پیش
  

  هاي عصبی مصنوعی شبکه -4
اند و بسیاري  ها شده جایگزین انسان ها یندر عصر حاضر در بسیاري از موارد ماش

 وسیله بهامروزه  گرفت یها انجام م از کارهاي فیزیکی که در گذشته توسط انسان
از تحقیقات  ي اخیر شاهد حرکتی مستمرها سالدر  .]16[ شود یمانجام  ها ینماش

براي  خصوص در زمینه پردازش اطلاعات هصرفاً تئوریک به تحقیقات کاربردي ب
 یما بوده، راحتی قابل حل نیستند هحلی موجود نیست و یا ب راه  آنکه براي مسائلی 

ي بسیار جدي جهت طراحی مدارات ها تلاشدر این زمینه طی چند دهه اخیر  .]17[
سازي کنند صورت  ي عصبی زیستی را همانندها شبکهالکترونیکی که قادر باشند 

اي  گونه به ها مدلاست. برخی از این  ها شبکهاي از این  گرفته است. مغز انسان نمونه
و برخی دیگر تفاوت  اند کردهسازي  ي زیستی را همانندها شبکهبسیار نزدیک عملکرد 

از عملکرد مغز در  اند کردهگروهی از مهندسان نیز سعی ]. 64 ص، 18[ بسیاري دارند
ات ي عصبی در مسائلی که اطلاعها شبکهفناوري استفاده کنند بدین صورت که از 
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 کنند یمدقیقی در دست نیست و یا پاسخ مورد نظر پاسخی حدودي باشد، استفاده 
  ]. 72ص، 19[

کنند ساختاري مشابه ساختار  یمي عصبی مصنوعی تلاش ها شبکه در حقیقت
بیولوژیکی مغز انسان و شبکه اعصاب بدن ایجاد کنند تا همانند مغز قدرت یادگیري، 

گیري داشته باشد. یک شبکه عصبی مصنوعی یک سیستم  دهی، و تصمیم تعمیم
ي عصبی ها شبکهي عملکردي ویژه اي همانند ها شاخصهپردازي اطلاعات است که 

ي عصبی نگاشت یک ورودي به یک خروجی ها شبکههدف  .]17[بیولوژیکی دارد 
را براي  آنها ي عصبیها شبکهقدرت یادگیري و آموزش ]. 20[ مطلوب است
رت وصبندي تصویر،  سیعی چون پردازش امواج (تشخیص الگو و طبقهکاربردهاي و

هاي مخابراتی و وسایل  یستمسهاي قدرت،  یستمس)، کنترل (روبات هاف ها دادهو یا 
  ]. 5 ص، 18[ سازد یمبینی بسیار مناسب  و پیش نقلیه موتوري هوشمند)

  

  الگوریتم ژنتیک -5
ــالاتی    ــتجوي احتم ــک روش جس ــوریتم ژنتی ــل   الگ ــد تکام ــه از فراین ــت ک ــر اس فراگی

توسـط   1975کند. این الگوریتم نخستین بار در سال  شناختی طبیعی پیروي می زیست
. از ]7[ترین تکنیک تکاملی شـناخته شـد    سرعت به عنوان معروف ارائه شد و به 14هلند

 سازي سبد سهام ارائه شـده  زمان معرفی این تکنیک، رویکردهاي بسیاري براي بهینه
ي بالقوه ها جوابکه مبتنی بر الگوریتم ژنتیک هستند. الگوریتم ژنتیک بر جمعیت  تاس

له به کار ئهاي بهتر و بهتر جواب مس یبتقرکند و اصول تنازع بقا را در تولید  یمعمل 
هـا بـا فراینـد انتخـاب بهتـرین عضـو        گیرد. در هر نسل مجموعه جدیدي از تقریـب  می
در دامنه مسـئله و تکثیـر بـا عملگرهـاي گرفتـه شـده از        آنها 15اساس میزان برازش بر

بـه تکامـل جمعیتـی از اعضـا خـتم       نهایـت درشود. این فرایند  ژنتیک طبیعی ساخته می
بـا محـیط    آنهاسـت شود که نسبت بـه اعضـاي اولیـه کـه در واقـع والـدین اصـلی         می

  .]21[ سازگاري بهتري دارند
  

  روش تحقیق - 6
باشـد. تحقیقـات کـاربري     نـوع تحقیقـات کـاربردي مـی    تحقیق حاضر از بعد هـدف از  

کـه در تحقیقـات پایـه    را هـا، اصـول و فنـونی     ها، قانونمندي تحقیقاتی هستند که نظریه
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گیرد. از بعـد روش، ایـن    ل اجرایی و واقعی به کار میئبراي حل مسا ،شوند تدوین می
بـراي   صـرف بـه طـور   توانـد   اجراي تحقیق توصیفی می تحقیق از نوع توصیفی است.

  .گیري باشد شناخت شرایط موجود یا یاري دادن به فرایند تصمیم
بینـی قیمـت سـهام،     پس از شناسایی متغیرهـاي مسـتقل بـراي پـیش     در این تحقیق

ه هـاي حاضـر در نمونـه آمـاري بـ      هاي متغیرهاي مستقل و وابسته براي شرکت داده
شد. سپس بـا توجـه بـه ادبیـات     آوري  ساله جمع 5صورت هفتگی و براي بازه زمانی 

گذار تحلیل تکنیکال استخراج و مقادیر هـر سـهم بـراي ایـن      ثیرأهاي ت تحقیق، شاخص
هـا را   طراحـی شـد. داده   بینـی قیمـت سـهام    شاخص محاسبه و سناریویی براي پـیش 

هــاي آموزشــی،  را بــه ســه بخــش داده آنهــاده و کــري ســاز نرمــالســازي و  آمــاده
هـاي   بندي نمودیم. سپس شـبکه را بـا اسـتفاده از داده    تقسیماعتبارسنجی و آزمایشی 

هـا   ، عملکرد مـدل  RMSEآموزشی و اعتبارسنجی آموزش دادیم و با استفاده از معیار
 اسـاس  بـر را هاي شـبکه عصـبی    هاي بخش آزمایشی سنجیدیم. خروجی را روي داده

  رگزیدیم.شده جهت استفاده در مدل انتخاب سبد سهام بهینه ب بینی یشپقیمت 
گذاران اسـت؛ بـه همـین     هدف اصلی این تحقیق، ارائه سبد سهام بهینه براي سرمایه

 - واریانس و مـدل میـانگین   - دیم که با اقتباس از مدل میانگینکرمدلی را آماده  جهت
الگـوریتم ژنتیـک حـل نمایـد.      وسـیله  بهمسئله انتخاب سبد بهینه را  چولگی – واریانس

بازده مورد انتظـار   عنوان به درگذشتهکه از متوسط بازدهی  برخلاف تحقیقات پیشین
کردنــد، در ایــن تحقیــق مــا پیشــنهاد اســتفاده از بــازده  هــا اســتفاده مــی در ایــن مــدل

هاي هوشمند را ارائه نمودیم. بـراي بررسـی اثربخشـی     شده مبتنی بر تکنیک بینی یشپ
با استفاده از مدل انتخابی مرحلۀ قبل قیمت سهام را براي تاریخ  نخست شده ارائهمدل 

بـازده   عنـوان  بهبینی نمودیم؛ سپس بازده هر سهم را محاسبه کرده و  هفته بعد پیش 4
چـولگی قـرار    –واریـانس  – واریانس و مـدل میـانگین   – مورد انتظار در مدل میانگین

هـایی را بـراي    ک پـرداختیم و پرتفـوي  الگوریتم ژنتی ـ وسیله بهاه به حل مدل دادیم. آنگ
هـاي   ، مـدل شـده  ارائـه هفته بعد تشکیل دادیم. براي سنجش عملکرد مدل  4بازه زمانی 

چـولگی را یـک بـار نیـز بـا اسـتفاده از        – واریـانس  – واریانس و میـانگین  – میانگین
 بازده مورد انتظار هر سهم، حل کـرده و بـا بـازده    عنوان بهمتوسط بازدهی گذشته و 

  شده بود مقایسه نمودیم. یلتشکاي که پرتفوي  دوره
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این پژوهش در بازار بـورس اوراق بهـادار اجـرا شـده اسـت و جامعـه آمـاري آن        
در این  باشد. همچنین پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران می يها شرکت
انجام این به منظور  شده است. انتخاببورس  فعال ترشرکت  50شرکت از  35تحقیق 

فعـال در   هـاي  هاي روزانه و همچنین قیمت پایانی و حجم معاملات شرکت تحقیق، داده
مـورد   هاي شرکت 1جدول  .ه استانتخاب شد ماه 60براي  بورس اوراق بهادار تهران

بیـان   هاي مورد استفاده در تحقیـق  روش در ادامهدهد.  را نشان می قیتحق در بررسی
  شوند. می

  
  

  قیتحق در مورد بررسی هاي شرکت  1جدول 

 نام شرکت نماد ردیف نام شرکت نماد ردیف

 خدمات انفورماتیک رانفور 19 فولاد مبارکه اصفهان فولاد 1

 بانک اقتصاد نوین ونوین 20 گذاري غدیر (هلدینگ) سرمایه وغدیر 2

 پتروشیمی فناوران شفن 21 مخابرات ایران اخابر 3

 نفت بهران شبهرن 22 معدنی و صنعتی گل گهر کگل 4

 پتروشیمی شیراز شیراز 23 ملی صنایع مس ایران فملی 5

 بانک کارآفرین وکار 24 گروه مدیریت سرمایه وامید 6

 صنایع شیمیایی ایران شیران 25 سهامی عام)مپنا (گروه  رمپنا 7

 فارس و خوزستانسیمان  سفارس 26 معدنی و صنایع چادرملو کچاد 8

 توسعه صنایع وبشهر 27 گذاري صندوق بازن سرمایه وصندوق 9

 حفاري شمال حفاري 28 فولاد خوزستان فخوز 10

  بانک سینا  وسینا 29  بانک صادرات ایران  وبصادر 11

  سازي اراك ماشین  فاراك 30  توسعه معادن و فلزات  ومعادن 12

  بهمنگروه   خبهمن 31  بانک پارسیان  وپارس 13

  ي سایپاگذار هیسرما  وساپا 32  ایران خودرو  خودرو 14

  ي ملی ایرانگذار هیسرما  ونیکی 33  فولاد خراسان  فخاس 15

  ي توسعه ملیگذار هیسرما  وتوسم 34  پتروشیمی خارك  شخارك 16

  کالسیمین  فاسمین 35  سایپا  خساپا 17

    پتروشیمی شازند  شاراك 18
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  بینی قیمت سهام مدلسازي پیش -7
بینی متغیرهاي  هاي عصبی مصنوعی جایگاه مهمی در ادبیات پیش امروزه شبکه

ها نسبت به سایر  ترین مزیت این مدل اند. مهم اقتصادي به خود اختصاص داده
ها، نیازي به اعمال  هاي ساختاري و سري زمانی آن است که در طراحی این مدل مدل

هاي مربوط به نحوه  ند فرضهاي آماري خاص در مورد رفتار متغیرها مان فرض
ي مربوط به ها دادهاین گفته شد،  از  یشپکه  طور  همان ارتباط بین متغیرها نیست.

بورس براي بررسی توانایی مدل  تر فعالسهم  35قیمت و حجم سهام مربوط به 
 1108شده استفاده خواهند شد. تعداد روزهاي معاملاتی در این پنج سال   یطراح
هاي قیمت هر  د. دادهشهفته) تبدیل  261( یهفتگهاي  به داده ها دادهکه این  ستاروز 

  اند.  شده  یلتعدشده و افزایش سرمایه  سهم نسبت به سود نقدي توزیع
 شـده  انتخـاب هـاي   هفتـه آتـی سـهام    4شده  بینی قیمت پیش ،خروجی شبکه عصبی

تکنیکـال از نـوع    هـاي  شـاخص ، که گفتـه شـد   گونه همان. متغیرهاي ورودي نیز هست
هـا زیـاد اسـت،     نما در نظر گرفته شدند. با توجه بـه اینکـه تعـداد ایـن شـاخص      نوسان
ادبیات تحقیق یادشده انتخـاب شـدند. سـپس     اساس برها  ترین این شاخص مهم نخست
 اسـاس  بـر ورودي شبکه عصبی در نظر گرفته شـدند.   عنوان بهمحاسبه و  آنهامقادیر 

، SMA ،EMA ،RSI ،MACD ،%R Williams ،Stochastic ،MFI يهـا  شاخصاین ادبیات، 
بـر   رگـذار یتأثهاي  شاخص عنوان بهجمع حجمی هفتگی و میانگین هفتگی قیمت پایانی 

  خروجی شبکه عصبی در نظر گرفته شدند. 
  

  ها سازي داده نرمال -8
تـوان  سازي شـوند تـا    ها باید نرمال داده RNNشبکه  وسیله بهها  پیش از پردازش داده

شـود   هاي ورودي به شبکه انجـام مـی   بنابراین تبدیلی روي داده؛ بینی بالاتر برود پیش
,Lها در فاصله [ که داده  H          قـرار بگیرنـد. ایـن کـار بـا اسـتفاده از رابطـه ذیـل انجـام [

  شود: می
   

ܺ௡ = ௑೔ି௑೘೔೙
௑೘ೌೣି௑೘೔೙

∗ ܪ) − (ܮ + ,ܮ ݅ = 1,2, … ,ܰ                               
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شـده متنـاظر بـا آن     مقدار نرمـال  ௡ܺمقدار واقعی ورودي شبکه و  ௜ܺدر این رابطه 
باشـند. در ایـن تحقیـق     هـا مـی   ௜ܺترتیب مقادیر کمینه و بیشینه  به ௠௔௫ܺو  ௠௜௡ܺ	است.
  اند.  سازي شده نرمال ]-1,1[ها در فاصله  داده

ها، آنهـا را بـه    سازي داده سازي و نرمال از آمادهپس  براي مدلسازي شبکه عصبی
نمـاییم. بـدین    بنـدي مـی   هاي آموزشی، اعتبارسنجی و آزمایشی تقسیم سه بخش داده

 درصد 20هاي آموزشی،  عنوان داده هاي هفتگی را به اولیه داده درصد 70صورت که 
رنظـر  نیـز بـراي بخـش آزمایشـی د     درصـد  10ها براي بخش اعتبارسـنجی و   از داده
  شد. گرفته
  

  بینی قیمت سهام با استفاده از مدل پیشنهادي   مدلسازي پیش -9
هـاي   سه لایه استفاده شد کـه ورودي  RNNاز یک شبکه  سازي این مدل یادهپ به جهت

ي تکنیکال بر میانگین قیمـت پایـانی هـر هفتـه و     ها شاخصآن مقادیر حاصل از اعمال 
 منظـور   بـه باشد. همچنین  یم t+4تا  t+1هاي  هفتهها در  خروجی آن قیمت پایانی سهام

هـاي   هاي مختلف شبکه مورد آزمایش قرار گرفتند. در بـدیل  یافتن شبکه مناسب، بدیل
ي جا بهي غیرخطی دیگري ساز فعالهاي مختلف و توابع  ها و نورون از تعداد لایه دیگر

دند. در ایـن  نش ـد منـتج  تابع سیگموئیدي استفاده شد، اما این تغییرات به بهبود عملکـر 
شـد کـه بـا     هاي متفاوت در نظـر گرفتـه   لایه پنهان و براي هر سهام نرون شبکه از یک

  دست آمد.ه توجه به تکرار تجربی تعداد مناسب ب
ــادي    ــلاش زی ــادگیري مناســب ت ــوریتم ی ــراي انتخــاب الگ ــان  شــده ب اســت. از می

اسـت.   انتخـاب شـده   16مـارکوارت  – هاي یادگیري مختلف، الگوریتم لـونبرگ  الگوریتم
 چنـد  یخط ـیرتـابع غ  یک ینهکم یافتن ياست برا یروش وارتمارک - لونبرگ یتمالگور

توابـع   يمربعـات بـرا   ینـه حل مسـئله کم  يروش استاندارد برا یکعنوان  که به یرهمتغ
کـه سـبب    شـود. ایـن الگـوریتم نـرخ همگرایـی پـایینی نیـز دارد        استفاده می یرخطیغ

شـود،   هاي متعارف استفاده می تر از زمانی که از الگوریتم بسیار سریعشود شبکه  می
عنـوان معیـار تـابع هـدف      ) بـه RMSE( 17میانگین مجذور خطا همگرا شود. در این مدل

  انتخاب شد:
  

ܧܵܯܴ =	 ଵ
௡
	∑ ( ௜݂ ௜)ଶ௡ݕ	−

௜ୀଵ =	 ଵ
௡
	∑ ݁௜ଶ௡

௜ୀଵ                               
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  مدل انتخاب سبد سهام -10
هدف اصلی این پـژوهش ارائـۀ سـبد سـهام بهینـه بـا اسـتفاده از اطلاعـات          که ازآنجا

کـاوي   هـاي داده  هـاي تحلیـل تکنیکـال و روش    ترکیب شاخص وسیله بهبینی شده  پیش
. شـود  پرداختـه مـی  در این بخش به حـل مسـئله انتخـاب سـبد سـهام      از این رو است، 

 واریانس و مدل میـانگین  - میانگین مدلنخست انتخاب یک سبد سهام بهینه،  منظور به
ده کـر از شبکه عصبی حل  آمده دست بهچولگی را با استفاده از اطلاعات  - واریانس –

هـا بـا اسـتفاده از     و سـپس مـدل   داده شـده اسـت  روزه تشـکیل   28هـایی   و پورتفوي
ی مـدل  یبررسـی کـارا   منظـور  بـه  یـت نیـز  درنها. حل شده استمیانگین تاریخی بازده 

  شده است.بازده حاصل از هر یک از سبدها با یکدیگر مقایسه تحقیق، 
اسـت،   شـده  اسـتفاده هاي مذکور از الگـوریتم ژنتیـک    براي حل مدل که آنجا از همچنین

یافتن بهترین عملکرد الگـوریتم، عملگرهـاي مختلـف الگـوریتم ژنتیـک را در حـل        منظور به
  .  شده استو کارایی آنها با یکدیگر مقایسه  هبرد به کارمسئله انتخاب سبد سهام 

  

  واریانس - مدل میانگین -11
  شود: واریانس به سه حالت زیر تقسیم می - مدل میانگین

  

  گرفتن ریسک کمتر از مقداري ثابت در نظردن بازده با کرحداکثر 
مساوي بـا حـداکثر ریسـک     تر کوچکواریانس، ریسک  - در این حالت از مدل میانگین

اساس آن سبدي از سـهام انتخـاب    شود و بر گرفته می در نظرگذار  سرمایه تحمل قابل
  د.کنشود که بازده بیشتري را ایجاد  می

  

                 

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ ଵݔ൫xଵ	ܴ							݁ݖ݅݉݅ݔܽܯ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯											
ଵݔ൫xଵ	ܸ							:݋ݐ	ݐ݆ܾܿ݁ݑܵ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯		≤ ߚ	
ଵݔ ଶݔ	+ ௡ݔ	+⋯+ = 1																																																				
0	 ≤ 	 ௜ݔ 																																݅ = 1, 2, … , ݊																									

  

 
  گرفتن بازده بیشتر از مقداري ثابت در نظردن ریسک با کرحداقل 

گـذار   با حداقل بازده سرمایهگذار مساوي  در این حالت نیز بازده مورد انتظار سرمایه
شود که حداقل ریسـک   شود و بر این اساس سبد سهامی انتخاب می در نظر گرفته می

  ممکن را دارا باشد.
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⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ ଵݔ൫xଵ	ܸ									݁ݖ݅݉݅݊݅ܯ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯											
ଵݔ൫xଵ	ܴ								:݋ݐ	ݐ݆ܾܿ݁ݑܵ + 	xݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯		≥ ߙ	
ଵݔ ଶݔ	+ ௡ݔ	+⋯+ = 1																																																						
0	 ≤ 	 ௜ݔ 																															݅ = 1, 2, … , ݊																										

                       

  

  دن بازده همزمان با حداقل نمودن ریسککرحداکثر 
شود که  از سهام انتخاب میباشد، سبدي  در این حالت که ترکیبی از دو حالت پیش می

                     رساند. ریسک را نیز به حداقل می دن سود مورد انتظارکرضمن حداکثر 
  

⎩
⎪
⎨

⎪
ଵݔ൫xଵ	ܴ									݁ݖ݅݉݅ݔܽܯ⎧ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯	
ଵݔ൫xଵ	ܸ									݁ݖ݅݉݅݊݅ܯ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯		
ଵݔ						:݋ݐ	ݐ݆ܾܿ݁ݑܵ ଶݔ	+ ௡ݔ	+⋯+ = 1															
0	 ≤ 	 ௜ݔ 																																						݅ = 1, 2, … , ݊								

                              

  

  چولگی-واریانس-مدل میانگین -12
گرفـت.   در نظـر چولگی  - واریانس – هاي مختلفی را براي مدل میانگین توان حالت می

  پنج حالت عمدة این مدل عبارتند از:
  

  دن چولگی با بازده بیشتر از یک عدد ثابت و ریسکی کمتر از عدد ثابتکرحداکثر 
مسـاوي از   تـر  بـزرگ اي  شـود کـه بـراي بـازده     در این حالت سبد سهامی انتخاب مـی 

تر مساوي از حـداکثر ریسـک    گذار و ریسکی کوچک حداقل بازده مورد انتظار سرمایه
  باشد. گذار داراي حداکثر چولگی سرمایه قبول مورد

  

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ ଵݔ൫xଵ	ܵ							݁ݖ݅݉݅ݔܽܯ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯											
ଵݔ൫xଵ	ܸ							:݋ݐ	ݐ݆ܾܿ݁ݑܵ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯		≤ ߚ	
																													ܴ	൫xଵݔଵ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯		≥ ߙ	
ଵݔ ଶݔ	+ ௡ݔ	+⋯+ = 1																																																				
0	 ≤ 	 ௜ݔ 																																݅ = 1, 2, … , ݊																								

                       

  

  دن بازده با ریسکی کمتر از یک عدد ثابت و چولگی بیشتر از یک عدد ثابتکرحداکثر 
 تحمـل   قابـل تـر مسـاوي حـداکثر ریسـک      تن ریسک کوچکدر این حالت با درنظر گرف

گذار سـبدي   سرمایه موردقبولتر مساوي حداقل چولگی  گذار و چولگی بزرگ سرمایه
  شود که بیشترین بازده را دارا باشد. انتخاب می
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⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ ଵݔ൫xଵ	ܴ							݁ݖ݅݉݅ݔܽܯ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯											
ଵݔ൫xଵ	ܸ							:݋ݐ	ݐ݆ܾܿ݁ݑܵ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯		≤ ߚ	
																													ܵ	൫xଵݔଵ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯ 		≥ 	߳
ଵݔ ଶݔ	+ ௡ݔ	+⋯+ = 1																																																				
0	 ≤ 	 ௜ݔ 																															݅ = 1, 2, … , ݊																										

                             

  
  دن همزمان بازده و چولگی با ریسک کمتر از یک عدد ثابتکرحداکثر 
بـه دنبـال افـزایش     نخسـت  گذار در یک سـطح مشخصـی از ریسـک    سرمایه که ازآنجا

ریسـک   باشد، لذا در این حالـت نیـز   بازده و سپس افزایش چولگی سبد سهام خود می
و سبد سـهامی بـا بیشـینۀ بـازدهی و حـداکثر       شده محدودگذار  اساس نظر سرمایه بر

  د.شو چولگی ممکن انتخاب می
  

⎩
⎪
⎨

⎪
ଵݔ൫xଵ	ܴ							݁ݖ݅݉݅ݔܽܯ⎧ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯												
ଵݔ൫xଵ	ܵ							݁ݖ݅݉݅ݔܽܯ	 +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯													
ଵݔ൫xଵ	ܸ							:݋ݐ	ݐ݆ܾܿ݁ݑܵ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯		≤ ߚ	
ଵݔ ଶݔ	+ ௡ݔ	+⋯+ = 1																																																				
0	 ≤ 	 ௜ݔ 																															݅ = 1, 2, … , ݊																									

                          

  
  دن ریسک با بازده بیشتر از یک عدد ثابت و چولگی بیشتر از یک عدد ثابتکرحداقل 

و سـبد   شـده  محـدود گـذار   نظـر سـرمایه   اسـاس  بـر بازده و چولگی  یزدر این حالت ن
  شود. سهامی با حداقل ریسک ممکن انتخاب می

  

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ ଵݔ൫xଵ	ܸ							݁ݖ݅݉݅݊݅ܯ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯											
ଵݔ൫xଵ	ܴ							:݋ݐ	ݐ݆ܾܿ݁ݑܵ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯ 		≥ ߙ	
																													ܵ	൫xଵݔଵ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯ 		≥ 	߳
ଵݔ ଶݔ	+ ௡ݔ	+⋯+ = 1																																																				
0	 ≤ 	 ௜ݔ 																															݅ = 1, 2, … , ݊																										

                        

  
  چولگیدن ریسک و حداکثر نمودن کردن بازده به همراه حداقل کرحداکثر 

دن کـر دن بـازده و حـداقل   کـر  حـداکثر شود که ضـمن   در این حالت سبدي انتخاب می
  داراي حداکثر چولگی باشد.  ریسک
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⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ ଵݔ൫xଵ	ܴ							݁ݖ݅݉݅ݔܽܯ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯											
ଵݔ൫xଵ	ܸ							݁ݖ݅݉݅݊݅ܯ +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯													
ଵݔ൫xଵ	ܵ							݁ݖ݅݉݅ݔܽܯ	 +	xଶݔଶ +⋯+	x௡ݔ௡൯													
ଵݔ ଶݔ	+ ௡ݔ	+⋯+ = 1																																																				
0	 ≤ 	 ௜ݔ 																															݅ = 1, 2, … , ݊																									

                     

  
براي متغیر فازي  xiو  پرتفويوزن سهام هر شرکت در  x୧هاي فوق،  که در فرمول

  دهد. چولگی را نشان می Sواریانس و  Vبازده،  Rها،  بازده سهام هر یک از شرکت
  

  ها تجزیه و تحلیل مدل -13
واریانس و مـدل   - هایی مناسبی از مدل میانگین ، حالتهاي بهینه يپرتفوبراي تشکیل 

گـرفتن بـازدة حاصـل از شـبکۀ      در نظرچولگی انتخاب شد و با  - واریانس – میانگین
بازدة مورد انتظار سـهام،   عنوان بهها  عصبی و بازدة حاصل از میانگین تاریخی بازده

  . حل شدها  هر یک از مدل
دن مـدل،  کـر تـر   دن مدل به شرایط دنیاي واقعی و سختکرتر  نزدیک منظور به همچنین

از الگوریتم ژنتیـک   ها مدلگذاري به مدل اضافه شد. براي حل این  محدودیت سقف سرمایه
  متلب صورت گرفت. افزار نرمیسی الگوریتم ژنتیک نیز در محیط کدنواستفاده شد و 

  
  واریانس با استفاده از میانگین تاریخی بازده -  مدل میانگین

بازده مورد انتظـار در مسـئله    عنوان بهاز میانگین تاریخی بازده  تحقیقات پیشین بیشتردر 
سـنجش کـارایی    منظـور   بـه  اسـت. در ایـن بخـش    شـده  اسـتفاده انتخاب سبد سهام بهینـه  

واریانس بـا اسـتفاده از میـانگین تـاریخی      -  تحقیق، به حل مدل میانگین شده ارائههاي  مدل
پـرداختیم.   درصـد  25و حداکثر  درصد 50گذاري حداکثر  دو حالت سقف سرمایهبازدهی 

  نشان داده شده است. 2اساس این روش در جدول  سبد سهام پیشنهادي بر
  

  شبکه عصبی وسیله بهبینی شده  واریانس با استفاده از قیمت پیش -  مدل میانگین
شـبکۀ   وسـیله  بـه  بینـی شـده   با توجه به قیمت پیش بازده مورد انتظار هر سهم در این مدل

دسـت  ه واریانس، سبد سهام بهینه ب -  میانگیناساس مدل  و سپس بر شده محاسبهعصبی 
  نشان داده شده است. 2اساس این روش در جدول  سبد سهام پیشنهادي بر است. آمده
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 - واریانس مبتنی بر شبکۀ عصبی و مدل میانگین - مقایسه مدل میانگین  2 جدول
  ها واریانس مبتنی بر میانگین تاریخی بازده

ر
ف

دی
  

نماد 
  شرکت

واریانس مبتنی بر قیمت  - مدل میانگین
  شبکۀ عصبی وسیله بهبینی شده  پیش

  واریانس مبتنی بر - مدل میانگین
  میانگین تاریخی بازده

  درصد) 50(سقف   درصد) 25(سقف   درصد) 50(سقف   درصد) 25(سقف 
درصد 

گذاري  سرمایه
  بازده

درصد 
گذاري  سرمایه

  بازده
درصد 

گذاري  سرمایه
  بازده

درصد 
گذاري  سرمایه

  بازده

60/0 15  فخاس 1  0 0 0 0 0 0 

 -38/307 50 -69/153 25 0 0 0 0  شخارك 2
 0 0 -70/164 22 0 0 0 0  خساپا 3

04/47 25  شاراك 4  0 0 0 0 0 0 

04/56 25 رانفور 5  49 83/109  25 04/56 46 11/103 
21/64 25 شبهرن 6  50 42/128  0 0 0 0 

 -82/22 4 -91/136 24 0 0 0 0  وسینا 7
-61/4 10  وتوسم 8  0 0 2 0,92- 0 0 

-73/10 1 0 0 0 0  رمپنا  9  0 0 

  -8/2  100  - 99/3  100  2  100  20/0  100  مجموع  

  
شـبکه   وسـیله  بـه بینـی شـده    چولگی با استفاده از قیمت پیش -  واریانس – مدل میانگین

  عصبی
چـولگی بـازدهی    - واریـانس  – با توجه به ادبیات موضوع، اسـتفاده از مـدل میـانگین   

مطالعـات  بـه  سـازد. بـا توجـه     واریانس فراهم مـی  - بالاتري را نسبت به مدل میانگین
چـولگی بـه    - واریـانس  – تاکنون تحقیقی براي بررسی کارایی مـدل میـانگین   نگارنده

هـاي هوشـمند، صـورت     تکنیـک  وسـیله  بـه بینی شـده   هاي پیش هنگام استفاده از بازده
براي انتخـاب سـبد   به شرح زیر حالت سوم این مدل از در این تحقیق  . لذانگرفته است

  .شدسهام بهینه استفاده 
 

௣ݎ				݁ݖ݅݉݅ݔܽܯ + ௣ݎ)ܧൣ	ߠ	 − ௣ݎ)ܧ/௣)ଷݎ −                   ௣)ଶ൧ݎ
 

گـذاري   درصدهاي پیشنهادي براي سرمایه 3 ، در جدولافزار نرمبا اجراي مدل در 
گذاري در هر سـهم بـراي دو    درصدهاي سرمایه د. در این جدولشدر هر سهم تعیین 

  آورده شده است. درصد 25و حداکثر  درصد 50گذاري حداکثر  حالت سقف سرمایه
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  گیري نتیجه -14
گـذاري در بـورس اوراق بهـادار، بخـش مهمـی از اقتصـاد کشـور را         امروزه سـرمایه 

تردید بیشترین مقدار سرمایه از طریق بازارهاي سـهام در تمـام    دهد و بی تشکیل می
هـم   گـذاري در دسـترس   یک ابزار سـرمایه  عنوان بهشود. بازار سهام  یمجهان مبادله 
اي برخوردار اسـت. ایـن    گذار و هم براي پذیرنده سرمایه از اهمیت ویژه براي سرمایه

عـلاوه   تا عموم مردم نیـز  ویژگی بازار سهام، یعنی دسترسی آسان، باعث شده است
گـذاري در اوراق بهـادار بـه یـک      به آن متمایل شده و سـرمایه  گذاري کلان بر سرمایه

  گذاري تبدیل شود.  شیوه همگانی و رایج سرمایه
  

چولگی مبتنی بر شبکۀ عصبی و مدل  - واریانس – مقایسه مدل میانگین  3 جدول
  ها تاریخی بازده چولگی مبتنی بر میانگین -  واریانس – میانگین

ر
ف

دی
  

نماد 

  شرکت

چولگی مبتنی بر قیمت  - واریانس – مدل میانگین

  شبکۀ عصبی وسیله بهبینی شده  پیش

چولگی مبتنی بر میانگین  - واریانس – مدل میانگین

  تاریخی بازده

  درصد) 50(سقف   درصد) 25(سقف   درصد) 50(سقف   درصد) 25(سقف 

درصد 
  گذاري سرمایه

  بازده
درصد 

  گذاري سرمایه
  بازده

درصد 
  گذاري سرمایه

  بازده
درصد 

  گذاري سرمایه
  بازده

   -73/10 1   0 0 رمپنا 1

89/0 22  فخاس 2    0 0   
 -38/307 50 -69/153 25   0 0  شخارك 3

   -92/44 6   0 0  خساپا 4
04/47 25  شاراك 5    0 0   
04/56 25 رانفور 6  50 08/112 25 04/56 47 105,35 

21/64 25 شبهرن 7  50 42/128 0 0   
-35/1 2 شیراز 8    0 0   

    -54/6 1    0 0 وبشهر 9

 -41/11 3 -61/142 25    0 0  وسینا 10

- 46/0  1  وتوسم 11     17 83/7 -    

 - 70/2 100  - 83/3  100  22/0  100  22/0  100  مجموع  

  
 متـأثر بلکه از هزاران عامـل دیگـر نیـز     از پارامترهاي کلان تنها نهبازارهاي بورس 

 یچیـده پبر قیمت سهام و همچنـین   مؤثرشوند. تعداد زیاد و ناشناخته بودن عوامل  می
ــودن ــه       ب ــان در زمین ــدم اطمین ــب ع ــهام، موج ــت س ــل و قیم ــن عوام ــین ای ــه ب رابط
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ي بسـیار  هـا  بحثگذاري شده است. یکی از ابزارهاي کاهش عدم اطمینان و از  سرمایه
گذاري در بورس اوراق بهادار، انتخاب سبد سهام بهینه و تشخیص زمان  ایهمهم سرم

  مناسب براي اقدام به خرید یا فروش سهام است.
بـورس همیشـه    در گـذاري  یهافزایش میزان سـود و کـاهش ریسـک سـرما     همچنین

دنبـال راهـی هسـتند کـه     بـه  گذاران بوده است و آنها همواره  ترین دغدغه سرمایه مهم
که داراي بیشترین بـازده   يا گونه به، پیشنهاد را براي خرید سهام داشته باشندبهترین 

ه اسـت  شـد   تحقیقات زیادي در این رابطه انجام .باشد گذاري یهو کمترین ریسک سرما
تـرین کارهـاي ایـن     عنوان یکـی از اصـلی   بهواریانس مارکویتز  مدل ریاضی میانگینو 

اند کـه بـا    این مدل چندین پژوهش عنوان کردهرغم اهمیت  شود. علی حوزه شناخته می
توجه به ماهیت بازارهاي مالی کنونی، واریـانس ممکـن اسـت بهتـرین گزینـه ریسـک       

گرفتـه   در نظـر گذاران نباشد و بهتر است معیارهاي دیگري چون چولگی نیـز   سرمایه
هام گذاري مانند انتخاب سبد س ـ شود. از سوي دیگر ما معتقدیم که یک برنامه سرمایه

پتانسیل آتـی سـهام را    دگذشته سهام را در نظر داشته باشد بلکه باینتیجه باید  تنها نه
گـذاران را   بینی قیمت سهام بـراي سـرمایه   که این امر اهمیت پیش نظر قرار دهد نیز مد

  سازد. آشکار می
واریـانس و   - هاي میانگین از سبد سهام هر یک از مدل شده کسببا توجه به بازدة 

) دشـو  مشـاهده مـی   4طـور کـه در جـدول     همـان ( چولگی – واریانس – میانگینمدل 
یري جزئـی در سـودآوري بیشـتر    تأثاستفاده از معیار چولگی در ساخت سبد سهام، 

د نتـایج تحقیقـات       گذاران دارد. نتایج تجربی این تحقیـق  براي سرمایه تـا حـدودي مؤیـ
واریانسـی   - در مدل میانگین چولگیاند استفاده از معیار  پیشین است که اظهار داشته

نمایــد، سـودآوري بیشــتري را بــراي   هــا اسـتفاده مــی  کـه از میــانگین تـاریخی بــازده  
  .]13 [سازد گذاران فراهم می سرمایه

  
  مقایسه مدلهاي مختلف  4 جدول

سقف 
  گذاري سرمایه

  هاي عصبی شبکه وسیله بهبینی بازده  پیش  ها بینی بازده با میانگین تاریخی بازده پیش

 بازدهی مدل میانگین
  واریانس -

 – بازدهی مدل میانگین
  چولگی - واریانس

 بازدهی مدل میانگین
  واریانس -

– بازدهی مدل میانگین
  چولگی - واریانس

  22/0  20/0  - 83/3  - 99/3  درصد 25
  99/1  0/2  -7/2  -8/2  درصد 50
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هـایی کـه    این تحقیق، یعنی مـدل  وسیله به شده ارائههاي  همچنین با مقایسه بین مدل
کننـد،   بینی شده توسط شبکۀ عصبی استفاده می براي ساخت سبد سهام از قیمت پیش

کـه ریسـک و بـازده دو سـبد      یهنگـام  استفاده از معیار چـولگی . گردد نیز مشاهده می
  د. شو گذار می یکسان است، سبب سودآوري جزئی براي سرمایه

بینـی شـده    آنهـا سـبد سـهام مبتنـی بـر قیمـت پـیش       هایی کـه در   بازده مدل هرچند
هـاي مبتنـی بـر میـانگین تـاریخی بـازده        بیش از مدل شده ارائهشبکه عصبی  وسیله به

بیشتر ناشی از دقت در  رسد این سودآوري به نظر می 4هستند، اما با توجه به جدول 
تـري بـر آن   یر کمتـأث بینی بازده مورد انتظار بـوده و اسـتفاده از معیـار چـولگی      پیش

 مؤثرترهایی  به نظر نگارنده استفاده از معیار چولگی در مدل دیگر یانب بهداشته است. 
  بینی بازده مورد انتظار کم باشد. است که دقت در پیش

رشد داشـته   درصد -3,73اي که پورتفوي تشکیل شد، شاخص کل بازار  طی دوره
کـه مبتنـی    هاي این تحقیق مدل هوسیل به شده ارائهاین در حالی است که سبدهاي  است.

اي  چشمگیري داراي بازده طور بهبینی شده توسط شبکه عصبی هستند،  بر قیمت پیش
هــا و  شــود شــرکت پیشــنهاد مــی بنــابراینباشــند.  بــیش از رشــد شــاخص بــازار مــی

  ند.کنسازي پرتفوي خود استفاده  بهینه برايگذاري از این مدل  هاي سرمایه صندوق
  

  ها نوشت پی -15
1. Markowitz 
2. Trade-off 
3. Quadratic function 
4. downside 
5. Autoregresive Moving Average 
6. Threshold Autoregressive 
7. Smooth Transaction Autoregressive 
8. Huang 
9. Historical Simulation 
10. Exponential Weighted Moving Average 
11. Meta heuristic 
12. Adaptive models 
13. Nondominated sorting genetic algorithm version-II (NSGA-II) 
14. Holland 
15. Fitness 
16. Levenberg-Marquardt 
17. Root Mean of Squared Error 
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