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و با وجود حافظه بلندمدت بینی شاخص بازار مدل پیش از طریقارائه مدل پرتفوی بهینه 

 شبکه عصبیبا استفاده از 

 0سعید مشتاق

 2فرهاد حسین زاده لطفی

 3داسمعیل فدایی نژا

 چکیده

ترین موضوع تئوری مالی است. بورس اوراق بهادار أثیر متغیرهای اقتصادی بر بازارهای سرمایه مهمت

و کارآمدی و توسعه بازار سرمایه در گرو  است جایگاه خاصی در سیستم مالی کشور ما برخوردار بوده از

          آوری توان جمعفعال بودن این نهاد درکشور است. دو کارکرد مهم بورس اوراق بهادار را می

د تولید کالا و ها به سمت فرآیناندازهای اندک و نقدینگی موجود در سطح جامعه و هدایت آنپس

بینی تغییرات پیش از طریق مدلارائه مدل پرتفوی بهینه کشور ذکر کرد. در این راستا خدمات در

 شاخص بورس از طریق تغییرات نرخ بازده ارز بسیار کارساز خواهد بود.

های عصبی بوده است بینی استفاده از شبکهیکی از ابزارهای با دقت بالا و کاربردی برای پیش

    یابد و دقت آن نیز از توابع خطی و های تحقیق کاهش نمیکه میزان دقت آنها با افزایش دادهچرا

های مختلف از طریق پس از تست بینی خیلی زیادتر بوده است.خطی و رگرسیونی برای پیشغیر

و رگرسیون  (ANFIS)عصبی تطبیقی-های استنتاج فازی، سیستم(ANN)های عصبی مصنوعیشبکه

نرم افزار متلب انجام گردیده بود، توانستیم مدلی با دقت بالا جهت با استفاده  (SVR)پشتیبان  بردار

بینی میزان تغییرات شاخص بازده کل و شاخص بازده نقدی از طریق تغییرات قیمت دلار طراحی پیش

 که از طریق این مدل، مدل پرتفوی بهینه به صورت آرمانی طراحی نمودیم. نماییم.
 

 کلیدی کلمات

و  عصبی تطبیقی-های استنتاج فازیبینی شاخص بازار، سیستممدل پیش، مدل پرتفوی بهینه

 های عصبیشبکه
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 مقدمه

که چگونگی روابط بین این  است شدههای متفاوتی تشکیلوعه اقتصاد هر کشور از بخشمجم

های اقتصادی ترین بخشکننده سمت و سوی اقتصاد آن کشور است. یکی از مهمها، تعیینبخش

و قوت و  است باشد که دارای ارتباطی نزدیک با ساختار اقتصادی کشور بودهکشورها بازار سرمایه می

 .[5] ی تحلیل وضعیت اقتصادی کشور باشدتواند شاخصی برامیضعف آن 

های بیشتر لازم است عوامل کلان موثر بر منظور ایجاد امنیت در بازار برای جذب سرمایهبه

و تکنولوژی مورد بررسی قرارگرفته و با  فرهنگی ،گذاری اعم از اقتصادی، سیاسی، اجتماعیسرمایه

گذاران عمده و جز گیری مناسب توسط سرمایهاحتمالی، تصمیم هایترسیم دقیق خطرها و بازده

 .[17]صورت پذیرد 

سعی  مقالهتفکیک است. در این تری قابلروشن است هر کدام از این عوامل کلان به اجزای کوچک

در  شاخص نقدی و بازده شاخص کلبازده ، تغییرات نرخ ارز بازده از طریق تغییراتبر آن است تا 

 .بینی گرددپیشگذار، گیری بهتر سرمایهبهادار تهران برای تصمیم بورس اوراق

کند نتایج این عبارت است از مجموع اطلاعاتی که مشخص می مقالهت موضوع راهمیت و ضرو

لذا با عنایت به اینکه  .باشدتحقیق، تا چه حد برای محقق و نیز تا چه حد برای دیگران مفید و مثمر می

گیرند، این موضوع از کل و نرخ بازده دلار را به عنوان دماسنج اقتصادی درنظر میشاخص بازده نقدی و 

های بورسی، چراکه از گذاران و هم برای شرکتهم برای سرمایه است اهمیت بالایی برخوردار بوده

بینی پیشتوانیم تغییرات شاخص بازده نقدی و شاخص بازده کل را طریق سیگنال نرخ بازده دلار می

چه اتفاقی شاخص بازده نقدی و کل برای که درصورت تغییر نرخ بازده دلار چند روز قبل،  ییمنما

 خواهد افتاد.

های ها و شرکتها و صندوقتواند برای کارگزاریکاربردی است و می مقالهدرواقع  مقالهاین 

ی بهینه برای کمک به ضرورت انجام این مقاله ایجاد مدل پرتفو گذاری مورد استفاده قرار گیرد.سرمایه

سبد سهام یکی از  در انتخاب سختی باشد.گیران مالی میگذاری، تصمیمهای سرمایهمدیران شرکت

مباحث مهم در مدیریت پرتفوی است. درواقع مساله اصلی این مقاله چگونگی ارائه مدل پرتفوی بهینه 

 است.

ریزی نمود. از ل مدرن پرتفوی را پیواریانس اساس تحلی-( با ارائه مدل میانگین1552مارکویتز) 

 های ریسکی بهطور طبیعی غیرقطعی است، تخصیص ثروت به داراییآنجا که بازده اوراق بهادار به
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        گذاران های اصلی سرمایهطوری که ریسک را حداقل نموده و بازدهی را حداکثر نماید از نگرانی

 باشد.می

ها به آن پرداخته شده است درنظرگرفتن عدم قطعیت مرتبط الیکی دیگر از مواردی که طی این س

باشد. برای مواجهه با این عدم قطعیت، رویکردهای مختلفی مانند رویکرد تصادفی، با بازارهای مالی می

قرار در بهینه سازی پرتفوی مورد استفاده  [11]و رویکرد عدم قطعیت  [10]رویکرد تئوری فازی

 اند.گرفته

     های نامطمئن هنگامی که طعیت برای پرداختن به درجه اعتقاد براساس اندازهتئوری عدم ق

 های تاریخی کمی در دسترس باشد ایجاد شد.داده

سازی پرتفوی درچارچوب تئوری اعتبار فازی را ارائه دادند، ( مدل بهینه1351ابراهیمی و همکاران)

تفاده نمودند و ( به عنوان معیار ریسک اسCvaRها در این پژوهش از ارزش در معرض خطر شرطی)آن

گذاری و نقدشوندگی، در طراحی این مدل بهینه مانند کف و سقف نسبت سرمایه هایمحدودیت

استفاده نمودند و در نهایت ضمن حل مدل مثال عددی با استفاده از سهم در بورس اوراق بهادار تهران 

 .[8]مدل را ارائه نمودند

سازی پرتفوی باتوجه هایی جهت بهینهنیز به ارائه مدل (2411ساندر و باپیتسا)( و الک2412باپیتسا)

های ریسک انتظار پرداختند. از دیگر شاخصبه معیار حداکثر شانس قابل قبول نرسیدن به بازده مورد

توان به نیمه واریانس، آنتروپی، ارزش در معرض سازی پرتفوی نیز میبکارگرفته شده در مسئله بهینه

 .[5]و[0]خطر میانگین اشاره نمود

 صورت مطالعات بررسی به سپس شده، پرداخته پژوهش نظری مبانی بررسی به ابتدا بخش این در

که دغدغه اصلی این تحقیق  و ایجاد پرتفوی ارائه مدل بهینه خصوص در کشور خارج و داخل در گرفته

 شد. خواهد پرداختهاست، 

. نمودند اقدام آفریقایی کشور هفت در ارز نرخ و سهام قیمت میان روابط بررسی بر همکاران و چارلز

 و کوتاه بازده در ارز نرخ و سهام قیمت مابین که نمودند اثبات ضرایب خطا کمترین مدل از استفاده با

 دارد. وجود ارتباط بلندمدت

گذاری سود درتحقیقی که توسط امیر علیمی و غلامرضا کردستانی با موضوع استفاده از مدل ارزش

هایی که باقیمانده به عنوان معیاری برای انتخاب پرتفوی انجام گردیده است نتایج نشان داد، شرکت

توان از های کم بازدهی نیستند و میآید، لزوماً شرکتارزش آنها کمتر از قیمت بازارشان به دست می
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توان به عنوان نده به شرطی میگذاری سود باقیماآنها پرتفویی مناسب ساخت. همچنین از الگوی ارزش

گذار حاضر است تحمل کند، معیاری برای انتخاب پرتفوی استفاده کرد که سطح ریسکی که سرمایه

 [.3معین باشد ]

 شناسی تحقیقروش

 متغیرهای این مقاله عبارتند از : نرخ بازده دلار، شاخص بازده نقدی و شاخص بازده کل

 نرخ بازده ارز )دلار(: 

شود. به گفته دیگر به واحدهای پولی که در کشورهای دیگر جز گفته می ارز ای خارجیهه پولب

 .شودکشور اصلی داد و ستد شود به صورت کلی ارز گفته می

یک جور تسهیل کننده جهت مبادله کالاها و خدمات است. درواقع آن پولی است که به صورت ارز 

گردد و اصولاً پذیرش آن توسط دولت منتشر می باشد و این عموماً های کاغذی میسکه و اسکناس

 های مختلفی جهت پرداخت آن وجود دارد.براساس ارزش اسمی است و روش

 شاخص بازده کل:

شاخص نماگری است که سطح عمومی پارامتری مشخص)معمولاً قیمت یا بازدهی( درمیان گروهی 

رو شاخص با توجه به پارامتر مورد ز ایندهد. اها( را نشان میاز متغیرها)تمام یا گروهی از شرکت

 شود. بررسی به شاخص قیمت و شاخص بازدهی تقسیم می

اقدام به محاسبه و انتشار شاخص قیمت خود با نام  1315بورس تهران از فروردین ماه 

که از آن زمان کل  بوده است شرکت 52 در ابتدا شامل ( نموده است. این شاخصTEPIXتپیکس)

درواقع این شاخص بیان کننده گرفت. شدند، دربرمیرفته شده در بورس را شامل میهای پذیشرکت

است، را  1315گذاران در بورس است و تغییرات نسبت به تاریخ مبداء که سال میانگین بازدهی سرمایه

 گردد:شاخص مزبور با استفاده از فرمول زیر محاسبه میدهد، نشان می

 
 tام در زمان iقیمت شرکت  =

 tام در زمان iتعداد سهام منتشره شرکت  =

 بوده است که در زمان مبدا برابر  tعدد پایه در زمان  =

 ام در زمان مبداiقیمت شرکت   
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 ام در زمان مبداiتعداد سهام منتشره شرکت  

nای مشمول شاخصه= تعداد شرکت 

گیرد و در صورتی های پذیرفته شده در بورس را دربرمیشاخص قیمت بورس تهران تمامی شرکت

-که نماد شرکتی بسته باشد یا برای مدتی معامله نشود، قیمت آخرین معامله آن در شاخص لحاظ می

دهی در وزنها معیار گردد. همانگونه که از فرمول فوق مشخص است، تعداد سهام منتشره شرکت

 شود.های بزرگ در شاخص میشاخص مزبور است که این امر منجر به تاثیر بیشتر شرکت

 شاخص قیمت و بازده نقدی:

در  1311از فروردین  TEDPIXشاخص قیمت و بازده نقدی یا همان شاخص درآمدکل با نماد 

بورس است و از  بورس تهران محاسبه و منتشر شده است. تغییرات این شاخص نشانگر بازده کل

 شود.تغییرات قیمت و بازده نقدی پرداختی، متاثر می

دهی و محاسبه آن های پذیرفته شده در بورس را دربردارد و شیوه وزناین شاخص کلیه شرکت

ها است. است و تنها تفاوت میان آن دو در شیوه تعدیل آن (TEPIX)همانند شاخص کل قیمت 

 شود.هران با فرمول ذیل محاسبه میشاخص قیمت و بازده نقدی بورس ت

 
 tام در زمان iقیمت شرکت  =

 tام در زمان iتعداد سهام منتشره شرکت  =

 .بوده است که در زمان مبدا برابر  tپایه شاخص قیمت و بازده نقدی در زمان  =

 گیرد:فرمول ذیل صورت می به وسیله TEDPIXتعدیل پایه شاخص 

 
 )پس از تعدیل(t+1پایه شاخص قیمت و بازده نقدی در زمان  =

 )پیش از تعدیل( tپایه شاخص قیمت و بازده نقدی در زمان  =

 tام در زمان iقیمت شرکت  =

 tام در زمان iتعداد سهام منتشره شرکت =

 t+1ام در زمان iسود نقدی پرداختی شرکت =
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 )پس از تعدیل(t+1پایه شاخص کل قیمت در زمان  =

 )پیش از تعدیل( tپایه شاخص کل قیمت در زمان  =

از دوبخش  TEDPIXگونه که از فرمول فوق مشخص است، فرمول تعدیل پایه شاخص همان

هاست که باعث تعدیل پایه شاخص ش اول مربوط به بازده نقدی پرداختی شرکتتشکیل شده است. بخ

مشترک  TEDPIXو  TEPIXشود که میان شود و بخش دوم مربوط به موارد تعدیلی میمزبور می

 شود.ها میاست و شامل مواردی همچون افزایش سرمایه از محل آورده نقدی شرکت

اند و هیچ موردی که قدام به پرداخت سود نقدی کردههایی اشرایط را درنظر گیرید که شرکت

برابر خواهد بود  Dt+1با  Dtشود، رخ نداده باشد. دراین وضعیت  TEPIXمنجر به تعدیل پایه شاخص 

 و فرمول فوق به صورت زیر محاسبه خواهد شد.

 
 خواهد شد و RDtکوچکتر از  RDt+1گونه که با کمی دقت مشخص است در این شرایط همان

 خواهد شد. TEDPIXاین منجر به افزایش شاخص 

هایی حال شرایطی را درنظر گیرید که سود نقدی توسط شرکتی پرداخت نشده باشد، لیکن شرکت

اقدام به افزایش سرمایه از محل آورده نقدی کرده باشند. در این وضعیت فرمول فوق به صورت ذیل 

 محاسبه خواهد شد :

 
 شاخص بازده نقدی:

شود، بیانگر سطح عمومی بازده نقدی منتشر می TEDPIXزده نقدی که با نماد شاخص با

ها است و مقدار آن از تقسیم پایه شاخص کل قیمت بر پایه شاخص قیمت و بازده پرداختی شرکت

 است. TEDIXآید. فرمول ذیل بیانگر نحوه محاسبه شاخص نقدی، به دست می

 
 .باشدمیآوری اطلاعات برای جمعاستفاده از رایانه و اینترنت  تحقیقدر این  ابزار گردآوری اطلاعات

برای شاخص بازار سهام روزانه بازار بورس و اوراق بهادار  TSETMCها از سایت بورس و سایت داده

های مربوط به شاخص بورس شود. درواقع دادهتهران و از سایت بانک مرکزی برای نرخ ارز استخراج می
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باشد. البته سایر مراجع و کتب و مقالات نیز به بع مورد استفاده در این تحقیق میو نرخ ارز جزو منا

سوال اصلی این تحقیق در ابتدا این بود، که نرخ  اقتضایه این تحقیق مورد استفاده قرار گرفته است.

ست با گذار است یا خیر و چنانچه تاثیرگذار ابازده ارز بر بازده شاخص نقدی و بازده شاخص کل تاثیر

وقفه چند روزه تاثیرگذار بوده است ودرواقع نرخ بازده دلار چند روز قبل بر بازده شاخص نقدی و بازده 

 شاخص کل امروز اثرگذار است.

 باشد:های این تحقیق مدل ریاضی بوده است و به شرح ذیل میمدل

 

 
 نرخ بازده شاخص کل= 

 نرخ بازده شاخص نقدی=

 ام=kنرخ بازده دلار در روز اول و دوم تا روز 

را محاسبه نماییم درواقع این موضوع را  Kتر این بوده است که ما عدد در ابتدا از همه چیز مهم

دریابیم که نرخ بازده شاخص کل و نقدی که جزو متغیرهای وابسته ما هستند به نرخ بازده دلار امروز یا 

 است.  kروز قبل وابسته هستند که میزان آن همان مقداردیروز یا چند 

 0را عدد  k، میزان ARDLو مدل  Eviewsهای متعدد با استفاده از نرم افزار پس از بررسی

 روز 0دلار بازده نرخ دریافتیم ایوییوز افزار نرم از شده استخراج جداول بدست آوردیم، در واقع براساس

 .است تاثیرگذار تهران بهادار اوراق بورس امروز کل بازده خصشا و نقدی بازده شاخص بر قبل

بینی با استفاده از شبکه عصبی این مدل را مدل فوق، جهت ارائه مدل پیش kپس از بدست آوردن 

روند تغییرات  مربوط به شاخص بازده کل و نقدی و نرخ بازده دلار، هایدادهبراساس طراحی نمودیم. 

      )نرخ بازده دلار( را تجزیه و تحلیلX)شاخص بازده نقدی( و Cکل(، )شاخص بازده Yمتغیرهای 

 Cو  Yنماییم. هدف طراحی مدلی برای شناسایی الگوی تغییرات و در نهایت پیش بینی متغیرهای می

های بر روی آنها دیده شود. برای این منظور از سه رویکرد شبکه Xاست به طوری که تاثیر متغیر 

و رگرسیون بردار  (ANFIS)عصبی تطبیقی -های استنتاج فازی، سیستم(ANN)عصبی مصنوعی 

 کنیم. استفاده می (SVR)پشتیبان 

ها ها را برعهده دارد که این دادهعناصر پردازشی هر شبکه عصبی وظیفه دریافت و پردازش داده

توجه به ویژگی متغیر به های ورودی با ها باشد. لایههای خام و یا اطلاعات سایر نرونتوانند دادهمی
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صورت عدد وارد شبکه شده و پس از تحلیل و پردازش در لایه میانی که عملیات جبری)تابع تبدیل( بر 

گردند. تابع جمع دهد به صورت یک یا چند متغیر از لایه خروجی خارج میها را انجام میروی داده

   این توابع تبدیل در لایه خروجی و نماید.کننده، سطح فعال شدن داخلی یک نرون را محاسبه می

باشند، که باتوجه به سطح فعال شدن داخلی های پنهان شبکه قرار دارند و دارای انواع متفاوتی میلایه

ترین تابع تواند خطی یا غیرخطی بوده و براساس نیاز مورد نظر برگزیده گردد. معروفداد میو برون

 باشد.ین تابع به صورت ذیل میغیرخطی تابع سیگموئیدی نام دارد و ا

 C>0   و     

باشد، می Yارزش نرمال شده  وسعت ناحیه خطی بودن تابع را تعیین و  Cکه در فرمول فوق 

باشد و آنرا به یک ارزش نرمال ها قبل از رسیدن به سطح بعدی میکه هدف آن تعدیل سطح برون داده

ای جای استفاده از یک تابع تبدیل پیوسته، از یک تابع محرک آستانههاهی اوقات بنماید. گتبدیل می

 [.15گردد ]استفاده می

گردد نقش متغیر مستقل و هرآنچه از آن خارج توان بیان کرد که هر آنچه وارد لایه ورودی میمی

با توجه به اهمیت آنها  گردندگردد، نقش متغیر وابسته را دارد. متغیرهای که وارد شبکه عصبی میمی

باشند، این وزنها از طریق روش اعداد تصادفی تولید و از طریق تعدیلات های متفاوتی میدارای وزن

دهد. قانون یادگیری ها نموده و یادگیری را انجام میمکرر در این وزنها شبکه اقدام به تصحیح داده

 گردد که به آن الگوریتم یادگیری گویند.توسط روابط بازگشتی و بصورت معادلات تفاضلی بیان می

یابد. از درهربار تکرار الگوریتم یادگیری، اطلاعات شبکه از محیط، شرایط و هدف افزایش می

نماید، بنابراین از یک طرف هر نرون بردار وزنهای آنجائیکه یک نرون از نقاط متفاوت داده دریافت می

دهد و از طرف دیگر وابسته به رفتار خودش تغییر میمتناظر خود را مطابق قانون یادگیری خاص 

 باشد.های دیگر در شبکه مینرون

 توان درارتباط با نحوه یادگیری نرونهای یک شبکه عصبی نوشت:معادلات زیر را می

 برای حالات پیوسته 

 برای حالات گسسته 

امین نرون  iامین عنصر بردار ورودی را به jیناپسی است که همان وزن س در معادلات فوق 

 یک عبارت تصحیح کننده است. نماید و متصل می
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روند تغییرات متغیرهای  مربوط به شاخص بازده کل و نقدی و نرخ بازده دلار، هایدادهبراساس 

Y ،)شاخص بازده کل(C و )شاخص بازده نقدی(Xرا )نماییم. هدف تجزیه و تحلیل می )نرخ بازده دلار

است به طوری  Cو  Yطراحی مدلی برای شناسایی الگوی تغییرات و در نهایت پیش بینی متغیرهای 

های عصبی مصنوعی بر روی آنها دیده شود. برای این منظور از سه رویکرد شبکه Xکه تاثیر متغیر 

(ANN)عصبی تطبیقی -های استنتاج فازی، سیستم(ANFIS)  و رگرسیون بردار پشتیبان(SVR) 

 کنیم.استفاده می

باشد. و تعداد نمونه ها به صورت تصادفی میدرصد داده84های آموزش در این تحقیق تعداد نمونه

 باشد که اعتبارسنجی آن نیز براساس تست یا آزمایش است.ها میدرصد داده24تست یا آزمایش 

 بایستی طی گردد:مراحل ذیل می جهت ارائه مدل پرتفوی بهینه نیزضمناً 

 Riام=iبازده شرکت 

 =Ϭiام  iنیم واریانس پایین شرکت

 Xiام = iدرصد تخصیص بودجه برای خرید سهام 

شرکت واقع در بورس یک سبد سهام تهیه کنیم. برای این کار فرض  nخواهیم از فرض کنید می

به ترتیب  βوα. در نظر داشته باشید خواهد برای اهداف فوق آرمانی را ارایه نمایدکنید شخص می

 آرمانهای بازده و نیم واریانس پایین سبد سهام انتخاب شده باشد. لذا هدف حل دستگاه ذیل است.

 

 

( دارای 1همیشه ممکن است دستگاه ) βوαجواب نباشد، زیرا ممکن است مدیریت 

باشد. لذا هدف رسیدن به  را نامناسب با مقادیر واقعی موجود در بین شرکتهای واقع در بورس

 گردد.( در صورت امکان است. از این رو مساله برنامه ریزی آرمانی ذیل طراحی می1شرایط)

 

 

 

 

 

(2) 

(1) 

1

1

1

.

1

0

, , , 0

n

i i

i

n

i i

i

n

i

i

Min n t

s t x R n p

x s t

x

x

n p s t



 









  

  















 لطفی و فدایی نژادزادهمشتاق، حسین.../ بینی وی بهینه از طریق مدل پیشارائه مدل پرتف

 055 

و نیم  ( تلاش خواهد کرد که سبد سهامی را انتخاب نماید تا بازده سهام حداقل به اندازه 2مدل )

 باشد. واریانس پایین مجموعه انتخاب شده حداکثر 

 الگوریتم انتخاب سبد بهینه سهام :

 : اطلاعات شاخص بورس و قیمت ارز را در زمانهای مختلف اخذ نمایید. 1گام 

 xtام و  iشاخص بورس روز  yi( را تشکیل دهید که yi,xi,xi-1,xi-2,xi-3: بردارهای ) 2گام 

 ام است.tقیمت ارز در روز 

 بینی شاخص بورس را بسازید.حی شده قانون پیش: به کمک شبکه عصبی طرا3گام

بروید. در  5ط را بگویید( آنگاه به گام یگذاری مناسب بود)شرا: اگر شاخص بورس برای سرمایه0گام

 بروید. 1غیر این صورت به گام 

: حداقل بازده مورد انتظار و حداکثر نیم واریانس پایین مورد انتظار سبد سهام را از مدیریت 5گام

 ( را حل کنید. و از آنجا سبد سهام بهینه را بدست آورید.2رید و سپس مدل)بگی

 : پایان 1گام

های های مربوط به قیمت ارز)دلار( براساس دادهجامعه آماری در این مقاله عبارتست از کل داده

رفته بانک مرکزی ج.ا.ا. و شاخص بازده نقدی و شاخص بازده کل و اطلاعات و بازده سهام شرکتهای پذی

 باشد.شده در بورس اوراق بهادار تهران می

های مربوط به نرخ بازده دلار که از قیمت دلار محاسبه نمونه آماری در این مقاله عبارتست از داده

ها که در گردیده است و شاخص بازده نقدی و شاخص بازده کل و اطلاعات و بازده سهام شرکت

داده بوده است که به  550است. تعداد  شمسی 1355تیرماه تا  1355سال مالی محدوده زمانی ابتدای 

 گیری قضاوتی است.شود و نوع نمونه گیری این مقاله نمونهعنوان حجم نمونه درنظر گرفته می

 های پژوهشیها یا پرسشفرضیه

با استفاده از مدل پیش بینی شاخص بازده  بهینه پرتفوی مدل ایجاد چگونگی مقاله اصلی پرسش

 .باشدمیاز طریق نرخ بازده دلار  شاخص بازده کلنقدی و 

بینی تغییرات شاخص بازده نقدی و شاخص بازده کل از در این مقاله ابتدا به دنبال مدل پیش

تعداد روز را به دست  ARDLبینی با استفاده از مدل طریق نرخ بازده دلار هستیم و در این پیش

قدی و شاخص بازده کل را با نرخ بازده دلار سنجیدیم و آوردیم یعنی در واقع ارتباط شاخص بازده ن

روز قبل وابستگی دارد و 0متوجه شدیم شاخص بازده نقدی و شاخص بازده کل امروز به نرخ بازده دلار 
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های عصبی بدست آوردیم. و از طریق این مدل، مدل بینی را با استفاده از شبکهپس از آن مدل پیش

 دیم.پرتفوی بهینه را ایجاد نمو

 های پژوهشیافته

( تحت دو سناریوی Cو  Yبینی متغیرهای وابسته )در این بخش فرایند بازشناسی الگو و پیش

 گیرد. این دو سناریو شامل موارد زیر است:مختلف مورد تجزیه و تحلیل قرار می

 Xتنها بر اساس روند تغییرات  Cو  Yبینی هر یک از متغیرهای وابسته سناریو اول: پیش

و همچنین  Xبر اساس روند تغییرات  Cو  Yبینی هر یک از متغیرهای وابسته سناریو دوم: پیش

 روند تغییرات درونی خود آنها )سری زمانی(.

        برای مقادیر ناشناخته آینده، بر اساس یک سری از 1های زمانیبینی از طریق سریپیش

های گوییوش از نتایج معلوم قبلی برای اعمال پیشگیرد. این رهای متغیر با زمان صورت میگوییپیش

های مشخص زمانی مخصوصا به صورت سلسه مراتب ها باید دارای ویژگیبرد. مدلاش بهره میبعدی

های تاریخی و توجه خاص های زمانی )پنج یا هفت روز هفته، دوازدهم ماه از سال...(، فصلی، دادهدوره

دست آمده از هر سه رویکرد در هر یک از سناریوهای فوق گزارش داده نتایج ب. به گذشته داشته باشند

 .شودشده و همچنین با یکدیگر مقایسه می

 :1در سناریو  Yبینی متغیر پیش :1ها در سناریو بینی کنندهنتایج بدست آمده از پیش

با  شیآزمامجموعه  یشده بر رو ینیب شیپ هایو داده یواقع یداده هاکنش نمودارهای زیر برهم

ی شماره xدهد. در این نمودارهای محور را نشان می ANNو  SVR ،ANFISهر سه روش  استفاده از

ی اصلی ی آزمایش می باشد )که به صورت تصادفی از مجموعه دادهی موجود در مجموعه دادهداده

ر سه شکل زیر متغیر باشد. دها میی دادهبینی شدهمقادیر واقعی و پیش yاند(. و محور انتخاب شده

 است. Yوابسته 

                                                           
1 Time Series 
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 های پیش بینی شده های واقعی و داده:  نمودار داده 0شکل 

 SVRبر روی مجموعه آزمایش با استفاده از 

 
 های پیش بینی شده های واقعی و داده: نمودار داده 2شکل 

 ANFISبر روی مجموعه آزمایش با استفاده از 

 

 های پیش بینی شدهقعی و دادههای وا: نمودار داده 3شکل 

 ANNبر روی مجموعه آزمایش با استفاده از  
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 :1در سناریو  Cبینی متغیر پیش

با  شیمجموعه آزما یشده بر رو ینیب شیپ هایو داده یواقع یهادادهکنش نمودارهای زیر برهم

ی شماره xحور دهد. در این نمودارهای مرا نشان می ANNو  SVR ،ANFISهر سه روش  استفاده از

ی اصلی باشد )که به صورت تصادفی از مجموعه دادهی آزمایش میی موجود در مجموعه دادهداده

باشد. در سه شکل زیر متغیر ی داده ها میمقادیر واقعی و پیشبینی شده yاند(. و محور انتخاب شده

 است. Cوابسته 

 
 نی شده های پیش بیهای واقعی و داده: نمودار داده  0 شکل

 SVRبر روی مجموعه آزمایش با استفاده از 

 

 های پیش بینی شدههای واقعی و داده: نمودار داده 2 شکل

 ANFISبر روی مجموعه آزمایش با استفاده از  
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 های پیش بینی شده های واقعی و داده: نمودار داده  2 شکل

 ANNبر روی مجموعه آزمایش با استفاده از 

 :0ها در سناریو بینی کنندهتایج بدست آمده از پیشتست ن:  0جدول 

C Y 
Method 

Test MSE  Train MSE  Test MSE  Train MSE  

41218. 1004 412152 411034 SVR 

411810 411080 411831 411011 ANFIS 
411801 411551 412443 411051 ANN 

 2در سناریو  Yشبینی متغیر پی :2ها در سناریو بینی کنندهنتایج بدست آمده از پیش

با  شیمجموعه آزما یشده بر رو ینیبشیپ هایو داده یواقع یهادادهکنش نمودارهای زیر برهم

ی شماره xدهد. در این نمودارهای محور را نشان می ANNو  SVR ،ANFISهر سه روش  استفاده از

ی اصلی صادفی از مجموعه دادهباشد )که به صورت تی آزمایش میی موجود در مجموعه دادهداده

ها می باشد. در سه شکل زیر متغیر ی دادهبینی شدهمقادیر واقعی و پیش yاند(. و محور انتخاب شده

 است. Yوابسته 
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 بینی شدههای پیشهای واقعی و داده: نمودار داده  7 شکل

 SVRبر روی مجموعه آزمایش با استفاده از  

 
 بینی شده های پیشهای واقعی و دادهدادهنمودار :   8 شکل

 ANFISبر روی مجموعه آزمایش با استفاده از 

 

 بینی شده های پیشهای واقعی و داده: نمودار داده 9شکل 

 ANNبر روی مجموعه آزمایش با استفاده از 
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 :2در سناریو  Cبینی متغیر پیش

با  شیمجموعه آزما یشده بر رو ینیبشیپ هایو داده یواقع یهادادهکنش نمودارهای زیر برهم

ی شماره xدهد. در این نمودارهای محور را نشان می ANNو  SVR ،ANFISهر سه روش  استفاده از

ی اصلی باشد )که به صورت تصادفی از مجموعه دادهی آزمایش میی موجود در مجموعه دادهداده

ها می باشد. در سه شکل زیر متغیر ی دادههبینی شدمقادیر واقعی و پیش yاند(. و محور انتخاب شده

 است. Cوابسته 

 
 های پیش بینی شدههای واقعی و داده: نمودار داده 01شکل 

 SVRبر روی مجموعه آزمایش با استفاده از  

 
 های پیش بینی شدههای واقعی و داده: نمودار داده 00 شکل

 ANFISبر روی مجموعه آزمایش با استفاده از  
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 بینی شدههای پیشهای واقعی و داده: نمودار داده 02 شکل

 ANNبر روی مجموعه آزمایش با استفاده از  

 :2ها درسناریوبینی کنندهتست نتایج بدست آمده از پیش:  2جدول 

C Y 
Method 

Test MSE  Train MSE  Test MSE  Train MSE  
0.0096 4.50e-05 0.0090 4. 39e-05 SVR 

9.53e-04 5.67e-04 9.52e-04 5.56e-04 ANFIS 
7.20e-04 3.33e-04 9.93e-04 7.74e-04 ANN 

 گیری و بحثنتیجه

بینی میزان تغییرات شاخص بازده نقدی و شاخص بازده کل از طریق تغییرات ارائه یک مدل پیش

زی جهت ساباشد. درواقع هدف اصلی این تحقیق مدلهای اصلی این تحقیق میبازده دلار از دغدغه

توان از طریق تغییرات در بازده دلار و قیمت دلار میزان تغییرات در شاخص هبینی آن است که بپیش

بازده نقدی و شاخص بازده کل را بدست آورد. و سپس ارائه یک مدل آرمانی بهینه از طریق مدل پیش 

کشور است و خود  بینی فوق است. بکارگیری شاخص بازده نقدی و شاخص بازده کل دماسنج بورس در

بینی باشد. یکی از ابزارهای با دقت بالا و کاربردی برای پیشبورس نیز دماسنج اقتصاد کشور می

های تحقیق کاهش نخواهد های عصبی است چراکه میزان دقت آنها با افزایش دادهاستفاده از شبکه

ی خیلی زیادتر است. دراین بینخطی و رگرسیونی برای پیشیافت و دقت آن نیز از توابع خطی و غیر

های قبلی ملاحظه فرمودید بینی طراحی نمودیم همانطوری که در بخشتحقیق دو سناریو جهت پیش

بینی هریک از بینی بسیار بسیار دقیقتر را ارائه نمود، درواقع سناریو اول پیشسناریو دوم پیش

قرار گرفت، یعنی صرفاً براساس  مورد بررسی Xتنها براساس روند تغییرات  CوYمتغیرهای وابسته 

روز گذشته بازده دلار بوده است، درحالی که در سناریو دوم علاوه برآنکه براساس روند  0روند تغییرات 

مورد بررسی قرار گرفت، همچنین براساس روند تغییرات درونی خود آنها به صورت سری  Xتغییرات 
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شته بازده دلار را بررسی کردیم وضعیت شاخص در روز گذ0زمانی نیز بررسی گردید، یعنی ضمن اینکه 

 روز قبل را نیز دراین سناریو دخیل نمودیم. 0

ای که براساس روش شبکه استفاده نمودیم، به گونه Non Functionalدر این مقاله از روش 

آنها را کنیم و در دوفاز دهی مینمایم و به آنها وزنها را در داخل یک جعبه سیاه وارد میعصبی داده

ریزیم یعنی درواقع به های را به هم میشده دادهدهیم. بدون الگوی از پیش تعیینمورد بررسی قرار می

بینی ما افزایش یابد، این دو فاز کنیم به دلیل اینکه دقت پیشها را دسته بندی میصورت تصادفی داده

 .Testو فاز آزمون یا همان  Trainعبارتند از فاز یادگیری یا همان 

بینی کننده یا ها را هم متغیر مستقل و هم متغیر وابسته را به پیشدرصد داده84در فاز یادگیری 

بینی ها را درفاز آزمون از پیشدرصد الباقی داده24دهیم، در حالی که همان شبکه عصبی ارائه می

دهیم درصورتی زش میکننده آموبینیکنیم، به این صورت که در فاز آموزش به پیشکننده دریافت می

بینی شود، اما در فاز آزمون از پیشچه تغییراتی ایجاد می Yو Cتغییراتی ایجاد گردد برای  Xکه برای 

چه  YوCکننده به من بگو برای بینیتغییراتی ایجاد گردد پیش  Xخواهیم که اگر برای کننده می

 گیریم.و سپس از آن آزمون میدهیم اتفاقی خواهد افتاد. درواقع در ابتدا به آن یاد می

ی عصبی و منطق فازی های شبکهاز الگوریتم ANFISفازی -در سیستم استنتاج تطبیقی عصبی

گردد. این سیستم به به منظور طراحی نگاشت غیرخطی بین فضای ورودی و خروجی استفاده می

 ی عددی موجود دارد.هابینی نتایج را با استفاده از دادهعنوان ابزاری قدرتمند قابلیت پیش

         نتایج این تحقیق مدیران پرتفوی و مدیران پیشنهاد کاربردی این مقاله این است که از

پیشنهاد مقاله آتی گذاران سازمان بورس و اوراق بهادار تهران استفاده نمایند. گذاری و سیاستسرمایه

خلی، درآمد ملی و شاخص قیمت و... همچون تولید ناخالص دامتغیرهای کلان اقتصادی  این است که 

یکی دیگر از  .بینی شاخص بازده نقدی و شاخص بازده کل استفاده گرددجهت ایجاد مدل پیش

پیشنهادات مقاله آتی استفاده از سایر متغیرهای بنیادی مالی همچون سود خالص شرکت جهت ارائه 

 سازی پرتفوی بوده است.مدل بهینه
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