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 )GA(شبكه  ماتريسراهبردهاي و  )ANFIS(رويكرد سيستم استنتاج عصبي فازي انطباقي 

  در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران گذاري سازي پورتفوي سرمايهبهينهدر 
  ١نرميقيعلي شيدايي

  ٢رودپشتيفريدون رهنماي

 ٣رضا رادفر

  چكيده 

ن بازده كرد نهيشيبه دنبال ب گذارهيآن سرما ياست كه ط ينديفرآ يگذارهيسبد سرما يسازنهيبه

ه است ك يسازنهيمشخص كردن روش به ياز موضوعات اصل يكياست.  سكيكردن ر نهيكم اي هيسرما
 و حداكثر كردن سود يگذارهيسرما سكيحداقل نمودن ر يعني نهيبه يگذارهيسبد سرما ليبه تشك

 يانطباق يفاز ياستنتاج عصب ستميس تيقابل يباشد. هدف پژوهش حاضر بررسيم يگذارهيسرما

)ANFIS( شبكه  سيماتر يو راهبردها)GA( نياز ب يگذارهيسبد سرما يسازنهيدر انتخاب و به 
 لهيوسهسهام ب يبندانتخاب شده است. گروه  رانيبورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا يهاشركت

 تيها و در نهااساس ارزش بازار آنها و استفاده از قانون چارك ها برشركت يبندشبكه و دسته سيماتر
ت به نسب نيشود. همچنيفته مآن سهم در نظرگر ندهيماه آ ينيبشيپ يآنها متناسب با بازده يدهوزن

 يفاز ياستنتاج عصب ستميسهام با استفاده از س يگذارهيسبد سرما يسازنهيمدل به كيو ارائه  يطراح

 يرهايپرداخته شده است كه در آن از سه دسته مختلف متغ كيژنت تميآن با الگور بيو ترك يانطباق
د دهينشان م قيتحق يهاي. خروجشوديمدل استفاده م يهايعنوان ورودبه  ياديو بن ي، فنيزمان يسر

 .باشنديسهام برخوردار م يگذارهياسبد سرم يسازنهيبه يلازم برا يياز توانا هاستميس نيا
  

  كلمات كليدي

سيستم استنتاج عصبي فازي ، )GA(تجزيه و تحليل شبكه سازي سبد سهام، الگوريتم ژنتيك، بهينه
  )ANFIS(انطباقي 
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  مقدمه

ن ترديد بيشتريدهد و بيگذاري در بورس، بخش مهمي از اقتصاد كشور را تشكيل ميامروزه سرمايه
صاد ملي به شدت متاثر از شود و اقتمقدار سرمايه از طريق بازارهاي سرمايه در تمام جهان مبادله مي

گذاران كلان و هم براي عموم مردم به عنوان يك ابزار عملكرد بورس است. به علاوه بورس براي سرمايه
گذاري در دسترس شده است. روشن است كه خصوصيت عدم اطمينان امر نامطلوبي است و از سرمايه

اند، اين خصوصيت گذاري انتخاب نمودهسرمايهگذاراني كه بورس را به عنوان مكان طرفي براي سرمايه
نان ش عدم اطميـال كاهبگذاران به دنهـناپذير است. بنابراين به طور طبيعي تمام تلاش سرماي اجتناب

  باشد.گذاري يكي از ابزارهاي كاهش عدم اطمينان ميسازي سبد سرمايهاست. با توجه به اين بهينه

يص ثروت بين چند دارايي) يك هدف اصلي در مديريت ريسك سازي پورتفوي (فرايند تخصبهينه

وي سازي پورتفترين متغيرها در مساله بهينههاي مورد انتظار و ريسك مهمشود. همچنين بازدهقلمداد مي
دهند كه بازده را بيشينه و ريسك را كمينه نمايند. با اين وجود گذاران ترجيح ميباشند. عموما سرمايهمي

  ).٢٠١٢١بالا معمولا ريسك بالايي هم دارند (دانگ و همكاران، هاي بازده

 وان ي تيكي از راهبردهاي  مديريت پورتفوي استفاده از ماتريس شبكه است كه با استفاده از آن م
تفاوت (مطرح شده توسط جناب آقاي دكتر رهنماي رودپشتي) پورتفوي با سهام تهاجمي، تدافعي و بي

در چارچوب متغيرهاي رشدي،  وكه داراي عملكرد بالاتري نسبت به شاخص بازار باشد نمود استخراج 
 ٣*٣و متغيرهاي تهاجمي، تدافعي و بي تفاوت در ماتريس  ٣*٣ارزشي در ماتريس -ارزشي و رشدي

  كند به دنبال عملكرد بالاتري نسبت به شاخص عملكرد بازار دست يابد.سعي مي

پيشنهادي خود را براي انتخاب پورتفوي ارائه نمود. مدل ميانگين مدل  ١٩٥٢ماركويتز در سال 
گذاري است. كاراترين ابزار ترين رويكرد مساله انتخاب سرمايهواريانس ماركويتز مشهورترين و متداول
  باشد.ريزي رياضي ماركويتز ميبراي انتخاب پورتفوي بهينه، مدل برنامه

گذاري مبتني بر شبكه با سازي پورتفوي سرمايهوش بهينهسازي و مقايسه دو ردر اين پژوهش مدل
گردد انجام مي ،هاي فراابتكاري تركيبي، كه تركيب شبكه فازي عصبي با الگوريتم ژنتيك استالگوريتم

كنند به دنبال عملكرد بالاتري نسبت به شاخص عملكرد بازار دست يابند. به عبارتي با توجه كه سعي مي

ها از ها و تركيب داراييگذاري در هر يك از داراييوت هر سهم، ميزان وزن سرمايههاي متفابه بازده
  گذاران است كه در پژوهش حاضر به بررسي آن خواهيم پرداخت.مسائل اساسي سرمايه
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 مباني نظري و پيشينه پژوهش

  انتخاب پورتفوي بهينه

ين گذاران بايد از ميان اتعيين شد سرمايهبعد از اينكه مجموعه پورتفوي كارا از طريق مدل ماركويتز 

كارا، يك پورتفوي مناسب را انتخاب كنند. مدل ماركويتز يك پورتفوي بهينه را مشخص مجموعه پورتفوي 
كند. تمام پورتفوهاي موجود در مجموعه كارا، اي از پورتفوهاي كارا را مشخص ميكند بلكه مجموعهنمي

  دارايي ويژگي زير هستند:

وهاي موجود در مجموعه كارا، با يك سطح خاصي از انحراف معيار، داراي بالاترين نرخ بازده پورتف«
  ».مورد انتظار هستند

براي دست آوردن پورتفوي حداقل واريانس، براي يك سطح مشخصي از بازده، لازم است مساله 
  ريزي زير حل شود:برنامه

Min z = 𝜎  

Subject to : 

�̅� = 𝑥 �̅�  

𝑥 = 1 

𝑥 ≥ 1 

هاي آن از سه ريزي فوق، هدف حداقل نمودن واريانس پورتفوي است و محدوديتدر مدل برنامه
يين گذار تعرابطه تشكيل شده است: محدوديت اول، بازده مورد انتظار پورتفوي است كه توسط سرمايه

وزن سهام موجود در پورتفوي، كند مجموعه ها است كه بيان ميشود؛ محدوديت دوم، محدوديت وزنمي
داند و اعداد بايد معادل يك باشد؛ محدوديت سوم، حداقل وزن هر سهم را در پورتفوي برابر صفر مي

  نمايد يعني فروش استقراضي وجود ندارد.منفي را رد مي

 كاي ديگر نيز بيان نمود كه طي آن بازده را براي سطح معيني از ريستوان به گونهمدل فوق را مي
  بيشينه نمايد.

 ٢پذيرهاي استنتاج عصبي فازي تطبيقسيستم

    خلاصه شده استيا انفيس  ANFISكه به صورت  پذيرهاي استنتاج عصبي فازي تطبيقسيستم
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وه در يش نيباشد. ايم ٣سوگنو -يتاكاگ يفاز ستمياساس س است كه بر يمصنوع يشبكه عصب ينوع
 ستم،يس نيكه ا يياز آنجا). ١٩٩٣(جانگ،٤)١٩٩١(جانگ و شينگ، شده است جاديا ١٩٩٠ لياوا

ه قاب بهر كياز امكانات هر دو آنها در  توانديكند، ميم يكيرا  يمنطق فاز ميو مفاه يعصب يهاشبكه
 بيرقت يبرا يريادگي تيآنگاه است كه قابل -اگر يفاز نيآن مطابق با مجموعه قوان ٥جاستنتا ستميس برد.

مطرح  ٦يبرآورد جهان كيبه عنوان   ANFISرو،  نياز ا ). ٢٠٠٥، (ابراهام را دارد يرخطيزدن توابع غ
ي بندگيري فازي براي دستهكه به صورت يك درخت تصميم ٧)١٩٩٧ سان و ميزيتاني، (جانگ، شده است

 (𝑆𝑆𝐸)شدن جمع مربعات خطا  مينيمممدل رگرسيون خطي به نحوي كه باعث  2ها به يكي از داده
  كند.شود، عمل مي

است. انفيس از مدل فازي ساگنو كه براي توليد قوانين فازي از  ٨هاي فازي، مدل ساگنويكي از مدل
كند كه فرمت يك قانون ساگنو به خروجي طراحي گرديده، استفاده مي -هاي ورودي يك مجموعه داده
  صورت زير است:

𝐼𝑓(𝑥 𝑖𝑠𝐴 ) 𝐴𝑁𝐷 (𝑥 𝑖𝑠𝐴 ) … 𝐴𝑁𝐷 (𝑥 𝑖𝑠𝐴 ) 𝑇𝐻𝐸𝑁 = 𝑓(𝑥 ،𝑥 ، … ،𝑥 ) 

𝑥كه در آن  ،𝑥 ، … ،𝑥  ،متغيرهاي ورودي𝐴 ،𝐴 ، … ،𝐴 هاي فازي و در مقدم شرط مجموعه

𝑦 در تالي شرط است، كه اگر  ٩هم يك تابع كريسپ𝑦  يك مقدار ثابت باشد، مدل فازي ساگنو از درجه

𝑦ي درجه اول، يعني به صورت يك چند  𝑦صفر را خواهيم داشت و اگر  = 𝑘 + 𝑘 𝑥 + ⋯ +

𝑘 𝑥  باشد آگاه مدل فازي ساگنو از درجه اول را داريم. پس در قوانين ساگنو مقدم شرط به صورت
، مقدم و تالي  ١٠در صورتي كه در مدل ممداني هاي فازي ولي تالي به صورت كريسپ است.مجموعه

  هاي فازي هستند.شرط هر دو به صورت مجموعه

  سيستم استنتاج فازي كه در انفيس به كار گرفته شده، شامل مراحل زير است:

 هاي ورودي به توابع عضويت وروديويژگي -١

 توابع عضويت ورودي به قوانين  -٢

 هاي خروجياي از ويژگيقوانين به مجموعه -٣

 هاي خروجي به توابع عضويت خروجيويژگي -٤

 توابع عضويت خروجي به يك خروجي تك مقداره يا تصميم متناظر با آن -٥

و  xلايه با دو ورودي  ٦هاي عصبي با استنتاج فازي، يك شبكه تطبيقي براي تشريح ساختار شبكه
y  و يك خروجيz گيريم كه ساختار كلي آن به صورت زير است:را در نظر مي 
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  آنگاه فازي تاكاگي سوگنوباشد. در اين صورت داريم: -از دوقانون اگركنيد پايگاه قوانين، متشكلفرض

𝑅𝑢𝑙𝑒 1: 𝑖𝑓 𝑥 𝑖𝑠 𝐴  𝑎𝑛𝑑 𝐵  𝑡ℎ𝑒𝑛 𝑓 = 𝑝 𝑥 + 𝑞 𝑦 + 𝑟  
𝑅𝑢𝑙𝑒 2: 𝑖𝑓 𝑥 𝑖𝑠 𝐴  𝑎𝑛𝑑 𝐵  𝑡ℎ𝑒𝑛 𝑓 = 𝑝 𝑥 + 𝑞 𝑦 + 𝑟   

  يه، يكسان بوده كه درادامه به تفضيل به هر كدام اشاره خواهيم داشت:هاي هر لاتابع عضويت گرهنوع

  لايه اول (ورودي): 

 سازي): لايه دوم (فازي

  ها): لايه سوم (استنتاج فازي يا ضرب ورودي

  لايه چهارم (نرماليزاسيون): 

  سازي): فازي (غير لايه پنجم

دانش پيشين درباره آنها نيست و انفيس به براي محاسبه پارامترهاي توابع عضويت لزومي به داشتن 
تواند اين پارامترها را آموخته و توابع عضويت را تنظيم كند. همچنين انفيس از يك الگوريتم تنهايي مي

كند، هم تركيب مي گر حداقل مربعات را باو تخمين gradient descentيادگيري تركيبي كه روش 
  ).١٣٨٩ نمايد (جمشيديان،استفاده مي

 ستا ارقر لحا .ستا سوگنو زيفا جستنتاا سيستم دلمعا كه ستا هشد توليد شبكه يك نكنوا

 تشكيلرا  دموجو نيناقو متما ١ لايهدر  ابتدا ركا ينا ايبر .دشو سيربراي شبكه چنين زشموآ يهاروش
 بايد نقانو ٩ باشد شتهدا عضويت تابع ٣ امكد هر كه باشيم شتهورودي دا ٢ گرا لمثا رطو به .هيمدمي

  .هيمد تشكيل

  هاي گذشتهمروري بر پژوهش

مساله انتخاب سبد سهام براي اولين بار با هدف رسيدن به پاسخي كه حداقل دو هدف متضاد يعني 
ائه شد. واريانس ار -بازده بيشتر و ريسك كمتر را دنبال كند توسط ماركويتز تحت عنوان مدل ميانگين

  در جهت ارتقاء دادن اين مدل صورت گرفت. هاي زياديبعد از ماركويتز تلاش

بازار مهـم و  ١٢پژوهش مهمي راجع به سهام ارزشي و رشدي در سطح  ١٩٩٦فاما و فرنچ در سال 
را به  C/Pو  P/E و  B/Mهـايانجام دادنـد. آنهـا نسـبت ١٩٧٥ -١٩٩٥در بازار امريكا طي دوره زماني 

 هـا درآغاز هر سال تشكيلهاي مساوي را بر مبناي اين نسبتهاي ارزش برگزيدند و پرتفويعنوان شاخص
تند ها را داشبالايي از اين نسبت هـايي كـه ارزشرا محاسبه كردند. سهام هاپورتفوداده و سپس بازده اين 

هـايي را كـه داراي ارزش پـاييني بودند را به عنوان سهام رشدي در نظر به عنوان سهام ارزشي و سهام
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هاي كشور مورد بررسي، سهام ارزشي بازده ١٣كشـور از  ١٢نتايج بررسي آنها نشـان داد، در  گرفتند.
بالا، قيمت به سود  B/Mهاي با نسبت بالاتري را كسب كرده است. به عبارتي سهام ارزشـي شامل شركت

 هايم شركتبازده بسيار بيشتري نسبت به سها C/Pو جريان نقدي به قيمت سهم بالا  P/Eهر سهم بالا 
  ).٢٠٠٧ ١١(فاما و فرنچ .نمايدپايين ايجاد مي C/P پـايين،  P/Eپايين،  B/Mرشدي 

هاي ريزيچانگ و همكاران در تحقيق انجام شده، بر اين باور بودند كه استفاده از برنامه ١٠٠٩در سال 
حل مساله  ها روش فراابتكاري را برايرياضي براي حل مساله سبد سهم بهترين گزينه است. آن

هاي سازي سبد سهام ارائه كردند كه در آن الگوريتم ژنتيك، سبدهاي مختلف كه ريسك آنها به شيوهبهينه
گرفت. هدف اصلي آنها بررسي كارايي الگوريتم ژنتيك براي حل كار ميمتفاوتي محاسبه شده بود را به

هاي ه سبدهاي سهامي كه محدوديتهاي متفاوت ريسك بود به ويژسازي سبد سهام با مدلمساله بهينه
گذاران قادر خواهند بود كه مرز دادند و به اين نتيجه رسيدند كه سرمايهعدد صحيح را مدنظر قرار مي

ها به اين حقيقت دست يافتند كه سبد سهامي كارايي را براي مقدار ثابتي از سرمايه خود بدست آورند. آن
  تر آن خواهد داشت.اندازه بزرگتر، كارايي بيشتري از با اندازه كوچك

اي تحت عنوان انتخاب پورتفوي قابل قبول با در نظر گرفتن در مقاله ١٢چن و ژانگ ٢٠١٠در سال 
هاي بهبود يافته مسئله انتخاب پورتفوي را با محدوديت PSOهزينه معاملات و با استفاده از الگوريتم 

معالات مورد بحث قرار دادند. در اين مدل نويسندگان بيشترين و كمترين سهم هر دارايي در سبد و هزينه 

 (PSO)١٣سازي ازدحام ذراتواريانس ماركويتز استفاده نمودند و يك الگوريتم بهينه -از مدل ميانگين

يك مثال نشان دادند كه مدل ايشان  ارائهبهبود يافته براي حل اين مسئله ارائه نمودند. در نهايت با 
 نمايد.ت به مدل اصلي ماركويتز (بدون محدوديت) فراهم ميسودآوري بالاتري را نسب

سازي پورتفوي، سازي فازي براي بهينهاي تحت عنوان يك مدلدر مقاله ٢٠١١در سال  ١٤تاي ليو
ها كه در ساخت سبد سهام سازي فازي پورتفوي را مورد بحث قرار داد. بازده آتي داراييمسئله بهينه

بيني شده هستند. لذا يك عدم قطعيت در اين زمينه وجود دارد. با دير پيششود، مقابهينه استفاده مي
ها را به صورت اعداد فازي در نظر گرفتند. همچنين براي توجه به اين نكته، در مدل خود بازده دارايي

ق مطل كاهش محاسبات ناشي از تابع ريسك انحراف معيار مدل ماركويتز، تابع ريسك ميانگين قدر
را به كار بردند. از آنجا كه پارامترها فازي هستند، بازده سبدها نيز اعداد فازي هستند. براي انحرافات 

ا بندي شدند. سپس بريزي دو سطحي فرمولمحاسبه مرز بالا و پايين بازده پورتفوي، يك جفت برنامه

 رياضي دو سطحي، هايو با بكاربردن تكنيك انتقال متغير، اين جفت برنامه ١٥استفاده از تئوري دوگانه
به يك جفت برنامه خطي ترتيبي تبديل شدند تا مدلي قابل حل ايجاد شود. نتيجه تحقيق ايشان، تاييد 
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گذار ريسك بالاتري را پذيرا باشد، پتانسل بازدهي نيز اين ايده مالي و اقتصادي بود كه هر اندازه سرمايه
  بالاتر خواهد بود.

گذاري گروه توسعه ملي بر بندي پورتفوي شركت سرمايهدكتر رهنما و همكاران در پژوهش گروه 
اساس ماتريس شبكه و مقايسه عملكرد پورتفوي حاصل از اين روش با استفاده از نسبت پتانسيل مطلوب 

 -رشديپردازد. ماتريس اول متشكل از سهام نسبت به بررسي و مقايسه دو نوع از ماتريس شبكه مي
تدافعي (مطرح شده توسط جناب آقاي دكتر رهنماي  -ارزشي و ماتريس دوم متشكل از سهام تهاجمي

ي بندو دومي توسط معيار ريسك سيستماتيك بتا گروه P/B و P/Eرودپشتي) كه اولي توسط معيارهاي 
عي ام تدافشده است كه بر اساس نتايج آن پورتفوي متشكل از سهام تهاجمي و همچنين متشكل از سه

عملكرد بالاتري نسبت به شاخص بازار و پورتفوي متشكل از سهام رشدي و همچنين متشكل از سهام 
ارزشي عملكرد بالاتري نسبت به شاخص بازار ندارد و همبستگي مثبت معناداري بين هر دو پورتفوي 

  ). ١٣٩٠شود (دكتر رهنما و همكاران مشاهده مي

)، در بررسي خود با عنوان ارائه الگوي تركيبي براي ١٣٩٥( بهناميان، جواد و مشرفي، محمد
ريزي فازي، با در نظر گرفتن مفاهيم فازي در بحث سازي چند هدفه سبد سهام به وسيله برنامهبهينه
سازي شده است و با استفاده از روش بونيسون سازي سبد سهام، عدم قطعيت موجود در مساله، مدلبهينه

گيري كاسته شود و در نهايت با ارائه از سهم مشخص شده تا از آشفتگي در تصميماولويت بين هر يك 

گي متغير هاي جستجوي همساينيز به دليل پيچيدگي موجود در مساله، الگوريتم تركيبي بر پايه الگوريتم
  هاي حل مقايسه شده است.و ژنتيك، ارائه و براي اعتبارسنجي با ساير الگوريتم

ورتفوي سهام: سودمندي پسازي ، در مقاله خود با عنوان بهينه)١٣٩٦ليلا ( ،بيات، علي و اسدي
الگوريتم پرندگان و مدل ماركويتز، جهت انتخاب سهام از الگوريتم پرندگان و مدل ماركويتز استفاده شده 

 دهد الگوريتم پرندگان در مقايسه با مدل ماركويتز داراي خطاي كمتري واست. نتايج پژوهش نشان مي
 باشد.يگذاري مدر انتخاب سبد بهينه سرمايه

)، در تحقيق خود تحت عنوان طراحي سيستم استنباط عصبي ١٣٩٦مهرگان، محمدرضا و همكاران (
هاي مختلف، بيني مصرف گاز طبيعي در ايران، در بررسي روشبه منظور پيش )ANFIS(فازي تطبيقي 

 هايابعاد بزرگ به ميزان زيادي وابسته به حجم دادههاي نروفازي با به اين نتيجه رسيدند كه روش
ير اي با استفاده از يك يا چند متغبيني پديدهباشند. در صورتي كه محقق قصد بررسي و پيشورودي مي

اشد، ها بيشتر باساس محاسبه تعداد مجهولات مساله كه نبايستي از تعداد داده محدود را داشته باشد بر
  ي از سيستم استنباط فازي عصبي تطبيقي دريافت دارد.توان نتايج مطلوبمي
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   ANFISآموزش 

پروژه يك ديتاست وجود دارد كه  يكدر گردد. آموزش انجام مي ANFISسازي ساختار براي بهينه
باشد كه منبع داده شود و روش كار كردن در اين پروژه به اين صورت ميچندين هزار نمونه را شامل مي

شود و ها در مرحله دوم انجام ميشود و عمليات فازي بر روي دادهمرحله اول بارگذاري مينظر در  مورد
 ١٧آزمايش و ١٦آموزش هايدر انتها نيز نتايج درون يك متغير نگهداري خواهد شد. بعد از آن در قالب داده

آموزش يس هاي مختلف آموزش انفيك از روش هاي آموزشي توسطشوند و دادهها تفكيك ميهمه داده
هاي مربوطه مانند خطا، دقت ايجاد شده و ميزان بهبود در قالب نمودارهايي تمام خروجي و بينندمي

هاي شامل روش ANFISهاي مختلف آموزش روش. كردمشاهده توان ميروش پيشنهاد شده را 
، الگوريتم  PSO ٢٢الگوريتم ازدحام ذرات، GA ٢١الگوريتم ژنتيك، ٢٠، لونبرگ١٩، گراديان نزولي١٨تركيبي

  است. FD ٢٤، الگوريتم كرم شب تابABC ٢٣كلوني مورچه

هاي براي برنامه ANFIS هاي آموزشتحت عنوان مروري بر روش ANFISهاي آموزش روش
تجارت و اقتصاد، توسط توسط صالح و حسين از دانشكده علوم كامپيوتر و فناوري اطلاعات  كاربردي در

هاي عصبي از شبكه ANFISدهد است كه نتايج تحقيق نشان مي بررسي شده ٢٠١٦مالزي در سال 
هاي استنتاج فازي بهتر عمل كرده است و به طور و انواع ديگر آن از جمله سيستم (ANN)مصنوعي 

 هاي استنتاج فازي مشهور است،گسترده در تجارت و اقتصاد استفاده شده است. انفيس در انواع سيستم
يابد ها افزايش ميف و سازگارپذير است. با اين حال هنگامي كه تعداد وروديزيرا درك آن آسان، انعطا

گردد. علاوه بر اين، دو ها، باعث افزايش پيچيدگي و هزينه محاسباتي ميدر تعدادي از نقش درجه نمايي
مد آمحور اصلي الگوريتم يادگيري با استفاده از روش جستجوي گراديان، از نظر محاسباتي گران و كم كار

، بسياري از محققان،  ANFISاست. براي جلوگيري از اشكالات در الگوريتم يادگيري تركيبي اوليه 

و انواع ديگر آنها   GA  ،PSO  ،ABC  ،CSOهاي استعاره مانند آموزش انفيس را استفاده از الگوريتم
  باشد.داراي دقت بيشتر مي GAكه از بين آنها الگوريتم  انجام دادند

با  ٢٠١٧در تحقيق ديگري كه توسط ارسلان و همكارانش از دانشگاه مصطفي كمال تركيه در سال 
در تحقيقات انجام دادند، خلاصه نتايج بدست آمده از يك تحقيق به  ANFISعنوان سيستم آموزش 

  شرح زير است. در تحقيق فوق نتايج روش الگوريتم ژنتيك تاييد شده است.
اي انجام شده، در پژوهش حاضر جهت آموزش سيستم استنتاج فازي عصبي هلذا با توجه ارزيابي

 انطباقي از الگوريتم ژنتيك استفاده شده است.
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  سوال پژوهش

هاي مبتني بر ماتريس شبكه  و الگوي تركيبي فازي عصبي با الگوريتم ژنتيك سوال اصلي: آيا مدل
  عمل نمايد؟گذاري موثر تواند در انتخاب پورتفوي بهينه سرمايهمي

گذاري در سبد سهام انتخاب و بهينه شده بر مبناي مدل : آيا ميانگين بازده سرمايه١سوال فرعي
  شبكه داراي عملكرد بالاتري نسبت به عملكرد شاخص بازار دارد؟

گذاري در سبد سهام انتخاب و بهينه شده بر مبناي مدل : آيا ميانگين بازده سرمايه٢سوال فرعي
  فازي عصبي با الگوريتم ژنتيك داراي عملكرد بالاتري نسبت به عملكرد شاخص بازار دارد؟الگوي تركيبي 

گذاري در سبد سهام انتخاب و بهينه شده بر مبناي مدل : آيا ميانگين بازده سرمايه٣سوال فرعي
ي بگذاري در سبد سهام انتخاب و بهينه شده بر مبناي مدل الگوي تركيشبكه و ميانگين بازده سرمايه

  فازي عصبي با الگوريتم ژنتيك تفاوت معناداري دارد؟

  پژوهشروش و مراحل انجام 

  هاي مورد آزمونشركت

  اشد.بهاي پذيرفته شده درسازمان بورس و اوراق بهادار ميآماري اين تحقيق شامل كليه شركتجامعه

  گردند.انتخاب ميهاي زير از بين جامعه آماري نمونه آماري با توجه به اعمال محدوديت

در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران پذيرفته  ١٣٩١كه تا پايان سال  هاييشركتكليه  -١
 همچنان در فهرست بورس قرار داشته باشند. ١٣٩٨شده باشند و تا پايان سال 

 ها منتهي به پايان اسفند هر سال باشد.سال مالي آن -٢

گذاري نباشد. زيرا كه قصد نداريم از سبد سرمايههاي ها شركتهايي كه ماهيت آنشركت -٣
 سهام، سبد سهام جديد تشكيل دهيم.

ها سال موجود باشد و دسترسي لازم به اطلاعات آن ٨ها طي اين دوره زماني اطلاعات مالي آن -٤
 موجود باشد.

  انتخاب بازه زماني

 ٨٤سال ( ٧ه زماني شركت در محدود ٢٤٢آوري شده در اين تحقيق شامل كل مجموعه داده جمع

ها به صورت روزانه استخراج شده است. با اطلاعات دادهاست.  ١٣٩٨تا اسفند  ١٣٩٢ماه) از فروردين 
هايي براي شركت، فقط شركت ٢٤٢توجه به بازده زماني تجديد سبد سهام به صورت ماهيانه، از بين 

نه وجود داشته باشد. با در نظر گرفتن سازي انتخاب شدند كه در هر ماه حداقل يك نمونه داده روزاشبيه



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار، شماره پنجاه و دو، پائيز 

 ١٣٠ 

، اندماه مورد مطالعه حداقل يك نمونه داده روزانه داشته ٨٤شركت كه در تمامي  ١٠٧اين فيلتر، تعداد 
  سازي در نظر گرفته شد.براي شبيه

  هاي مدل انتخاب ورودي

 ٢٧باشد. كه حاصل آن ميدر اين مرحله، نياز به سه دسته ورودي مختلف جهت ايجاد و اجراي مدل 
  باشند:متغير به شرح ذيل مي

كه به عنوان  )t-6 و t-1(هاي اول تا ششم قيمت پاياني هر سهم در زمان ماه سري زماني: -الف

  رود.بيني قيمت سهام در ماه هفت به كار ميورودي مدل انفيس جهت پيش

  شامل:  t-1ماه  هاي بنيادي درويژگي -ب

 شاخص بازار -١

 سكهقيمت  -٢

 قيمت نفت -٣

 قيمت يورو -٤

 قيمت طلا -٥

 قيمت دلار -٦

  شامل: t-1ويژگي تكنيكال در ماه  -ج

 بازدهي ماه فعلي -١

 تعداد دفعات معاملات -٢

 حجم معاملات -٣

 ارزش روز هر سهم -٤

 نسبت  -٥

 نسبت  -٦

 β ريسك سيستماتيك -٧
 𝜎ريسك  -٨

 )RSI(شاخص قدرت نسبي  -٩

 تغييرات شاخص قدرت نسبي -١٠

 )SMA(ميانگين متحرك ساده  -١١
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 تغييرات ميانگين متحرك ساده -١٢

 )MACD(شاخص واگرايي و همگرايي ميانگين متحرك  -١٣

 رايي ميانگين متحركگتغييرات شاخص واگرايي و هم -١٤

 بيني شده ماه هفتقيمت پيش -١٥

  منبع: ورودي محاسبات پژوهش      

  سازي مدلپياده

  تنظيم پورتفوي سهام مبتني بر الگوي تركيبي فازي عصبي و الگوريتم ژنتيك

بيني قيمت هر سهم در براي پيش )ANFIS( در اين روش، از سيستم استنتاج عصبي فازي تطبيقي

 ANFISشود. براي آموزش بيني ميانگين قيمت يك ماه آينده هر سهم) استفاده ميسطح ماهيانه (پيش

گنو استفاده سو -تاكاگي ها و پارامترهاي آزاد سيستم استنتاج از الگوريتم ژنتيك براي تعيين بهينه وزن
هاي زماني معاملات، بحث بيني سريهاي مهم در حين ارزيابي مدلي براي پيشاز جمله بحثشود. مي

گويند. هاي معاملات سهام است كه به آن پس آزمايي ميسنجش عملكرد مدل پيشنهادي بر روي داده

سازي سيستم فازي براي مدلاز آنجايي كه در اين پيشنهاد از روش يادگيري ماشين هوشمند مبتني بر 
هاي هاي ارزيابي عملكرد روشهاي زماني معاملات سهام استفاده شده است، يكي از راهو تحليل سري

باشد. در اين روش ها (معاملات سهام) به نمونه آزمايشي و تست مييادگيري ماشين، روش تفكيك داده
شوند مجموعه آموزشي حاوي تفكيك مي تمام معاملات سهام به دو مجموعه آموزشي و مجموعه تست

ازي سشود و براي آمادهگيري فازي بر روي آنها آموزش داده ميمعاملاتي است كه روش مبتني بر تصميم

رود و مجموعه تست حاوي معاملاتي است كه صرفا براي ارزيابي روش كار ميهمدل پيشنهادي ب
تي است كه صرفا براي ارزيابي مدل پيشنهادي رود و مجموعه تست حاوي معاملاكار ميهپيشنهادي ب

رود. به عبارتي ديگر روش مبتني بر سيستم فازي با مجموعه كار ميهآموزش يافته با مجموعه آموزشي ب

شود و مجموعه تست با مراجعه به بخش آموزش يافته آموزشي، آموزش داده ميمعاملات موجود دربخش
پذيري براي بهبود تعميمپردازد. در اين پژوهش ي قيمت سهام ميبينگذاري و پيشبه تصميمات سرمايه

بندي مجموعه شود. روش تقسيماستفاده مي K-Fold Cross Validationدر فرآيند آموزش از روش 
در اين است. نشان داده شده  ١در شكل K-Fold Cross Validationداده آموزش با استفاده از روش 

روش، هر بار آموزش شبكه بر روي چهار فولد انجام شده و تست آن بر روي فولد باقي مانده صورت 
  د.شوها حاصل ميشود تا در نهايت نتيجه شبكه بر روي تمامي دادهبار تكرار مي Kپذيرد. اين فرآيند مي

  تلف هستند:هاي مخها شامل سه دسته ويژگيبراي توليد يك نمونه داده براي هر ماه، ورودي
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  ماه اخير. ٦) سري زماني قيمت هر سهم در ١

  هاي فني در ماه اخير.) ويژگي٢

  هاي بنيادي در ماه اخير.) ويژگي٣

  شوند. نظر گرفته مي عنوان خروجي درههمچنين، قيمت ميانگين سهم در ماه آينده ب

هاي تعداد ويژگي Nاست، كه  Fبرابر با  ANFISلازم به ذكر است كه تعداد كل قوانين فازي در مدل 
شود: كم، نظر گرفته مي در ٣ها است (كه برابر با سازي وروديتعداد قوانين فازي براي فازي Fورودي و 

صورت  هاي ورودي بهبا افزايش تعداد ويژگي ANFISهاي محاسباتي متوسط و زياد). بنابراين پيچيدگي
ختلفي هاي مبيني، از ويژگييق، به منظور بهبود دقت پيشيابد. از طرفي، در اين تحقنمايي افزايش مي

هاي فني و بنيادي استفاده شده است. بنابراين، به منظور حذف نويز، شامل سري زماني قيمت و ويژگي
 هاي اصليبيني، از الگوريتم تحليل مولفهو بهبود دقت پيش ANFISهاي محاسباتي كاهش پيچيدگي

)PCA(  كنيم.ويژگي (قبل از آموزش و تست مدل) استفاده ميبه منظور كاهش فضاي 

     K-Fold Cross Validationبندي مجموعه داده آموزش با استفاده از روش روش تقسيم -١شكل

 منبع: مدل پژوهش

نظيم هاي تبا استفاده از الگوريتم ژنتيك، تنظيم مجدد پورتفوي سهام در بازه ANFISپس از آموزش 
  شود. مجدد يك ماهه انجام مي

  صورت ذيل است:مجدد پورتفوي براي هر ماه بهمراحل كلي تنظيم 
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   ANFISهر سهم با استفاده از تست  انه قيمتيبيني ميانگين ماهپيش -

بيني ماه آينده و قيمت سهم با مقايسه قيمت پيش بيني ماه آينده هرمحاسبه بازدهي پيش -

 واقعي ماه جاري

تر زرگها ببيني آنهايي كه بازدهي پيشها براي حضور در پورتفوي: فقط سهمفيلترينگ سهم -
 از بازدهي شاخص بازار در ماه جاري باشد، اجازه حضور در پورتفوي سهام را دارند.

 هشود، باند تقسيم ميايي كه از فيلترينگ عبور كردههسرمايه كلي براي ماه آينده بين سهم -

د. هرچه شوبيني آن سهم در نظر گرفته مياي كه وزن هر سهم در پورتفوي متناسب با بازدهي پيشگونه
 بيني يك سهم بيشتر باشد، وزن بيشتري براي حضور در پورتفوي سهام خواهد داشت.بازدهي پيش

گردد و در هر ماه، تنظيم مجدد پورتفوي مطابق ماه) تكرار مي ٧٨( هاماهفرآيند فوق براي تمامي 
شود. پس از آن معيارهاي مختلف ارزيابي از جمله سود پورتفوي، ريسك پورتفوي، فرايند بالا انجام مي

  گردد. هاي شارپ، ترينر و بازده تعديل شده بر حسب ريسك محاسبه ميشاخص

  تنظيم پورتفوي مبتني بر ماتريس شبكه

رشدي، و رشدي)،  -(ارزشي، ارزشي ١در اين روش، تنظيم پورتفوي سهام بر اساس ماتريس شبكه 
  تفاوت، و تدافعي) قابل تنظيم است.(تهاجمي، بي ٢بر اساس ماتريس شبكه و يا 

ها بر اساس هاي بزرگ، متوسط و كوچك، ابتدا تمام شركتها به شركتبندي شركتبراي دسته
شوند و سپس بر اساس روش چارك، ترتيب از بيشترين به كمترين مرتب ميبه هاارزش بازار شركت

هاي هاي متوسط و چارك چهارم به شركتهاي بزرگ، چارك دوم و سوم به شركتچارك اول به شركت
  يابد. كوچك اختصاص مي

ها بر رشدي و رشدي، ابتدا تمام شركت -هاي ارزشي، ارزشيها به شركتبندي شركتبراي دسته
شوند و سپس بر اساس روش چارك، چارك ترتيب از بيشترين به كمترين مرتب ميبه P/Eاساس نسبت 

هاي رشدي و چارك چهارم به شركت -هاي ارزشي، چارك دوم و سوم به شركترشديهاي اول به شركت
  يابد. اختصاص مي ارزشي

 تفاوت و تدافعي، از معيار ريسك سيستماتيكهاي تهاجمي، بيشركتها به بندي شركتي دستهبرا

هاي تهاجمي، عنوان شركته تر از يك دارند بهايي كه بتاي بزرگشركت شود.(بتا) استفاده مي
تر از هايي كه بتاي كوچكتفاوت، و شركتهاي بيعنوان شركته هايي كه بتاي حدود يك دارند بشركت

  شوند.نظر گرفته مي هاي تدافعي درركتعنوان شه يك دارند ب
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ط هاي مختلف (مثلا تنظيم پورتفوي فقبراي تنظيم پورتفوي سهام بر اساس ماتريس شبكه، فرضيه
شوند. براي تنظيم هاي تهاجمي، يا ...) بررسي ميهاي ارزشي بزرگ، يا تمام شركتبر اساس شركت

هاي تهاجمي)، ابتدا ثلا براي تنظيم بر اساس شركتي هر حالت خاص (مااز پورتفوي سهام در هر ماه به
) هاي يكسانصورت يكسان (با وزن شود. سپس كل سرمايه بهماتريس شبكه براي آن ماه محاسبه مي

  شود.هاي تهاجمي تقسيم ميبين تمام شركت

مطابق  گردد و در هر ماه، تنظيم مجدد پورتفويماه) تكرار مي ٧٨ها (فرآيند فوق براي تمامي ماه

شود. پس از آن معيارهاي مختلف ارزيابي از جمله سود فرايند بالا به ازاي هر فرضيه مختلف انجام مي
هاي هاي شارپ، ترينر و بازده تعديل شده بر حسب ريسك براي فرضيهپورتفوي، ريسك پورتفوي، شاخص

  گردد.مختلف محاسبه مي

  ژنتيك -شبكه و الگوي عصبي فازي  روش تركيبي براي تنظيم پورتفوي مبتني بر ماتريس

 هاي تهاجمي)، وزندر روش تنظيم پورتفوي بر اساس ماتريس شبكه، براي هر فرضيه (مثلا شركت
ن شود. ايراد اصلي ايهاي تهاجمي) يكسان درنظر گرفته ميهاي آن فرضيه (مثلا تمام شركتتمام شركت

هاي مختلف فرضيه (بين تاثيري در وزن سهمبيني روش اين است كه بازدهي فعلي و يا بازدهي پيش
شود. در روش تركيبي پيشنهادي، مشابه روش ماتريس هاي مختلف تهاجمي) در نظر گرفته نميشركت

اوت شود. تفهاي تهاجمي) انجام ميهاي موجود در فرضيه (شركتشبكه، تنظيم پورتفوي از بين شركت
  شبكه در دو نكته است: روش تركيبي پيشنهادي با روش مبتني بر ماتريس

ي ها بيشتر از ميانگين بازده فعلآنبيني هايي كه بازدهي پيشدر روش پيشنهادي فقط شركت )١
  بازار است، اجازه حضور در پورتفوي را دارند.

هاي تهاجمي) هاي موجود در فرضيه (شركتدر روش پيشنهادي وزن هر سهم در بين شركت )٢
  شود.آينده آن سهم در نظر گرفته ميبيني ماه متناسب با بازدهي پيش

گردد و در هر ماه، تنظيم مجدد پورتفوي مطابق ماه) تكرار مي ٧٨ها (فرآيند فوق براي تمامي ماه
شود. پس از آن معيارهاي مختلف ارزيابي از جمله سود فرايند بالا به ازاي هر فرضيه مختلف انجام مي

هاي رينر و بازده تعديل شده بر حسب ريسك براي فرضيههاي شارپ، تپورتفوي، ريسك پورتفوي، شاخص
  گردد.مختلف محاسبه مي

  انجام شده است.  ANFISو ابزار  MATLABكل اين فرايند با استفاده از كدنويسي در برنامه 
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  هاي ارزيابي عملكرد پورتفوينتايج مدل

برا  -اسميرنف و جاركو  -از آزمون كالموگروف ها در پژوهش حاضر براي آزمون نرمال بودن داده
رضيه و ف "توزيع متغير مورد مطالعه نرمال است"گر اين است كه فرضيه صفر بيان استفاده شده است.

نرمال بودن دو دسته از اطلاعات پژوهش شامل ذيل بررسي  مخالف نشان دهنده نرمال نبودن توزيع است.
  شده است:

  گذاري رمايهاساس راهبردهاي سبازده شاخص بورس تهران بر  -

  گذاري هاي تعديل شده بر حسب ريسك ماهيانه راهبردهاي سرمايهبازده -

د ها و راهبردهاي هوشمناز آنجا كه هدف اصلي اين پژوهش ارائه سبد سهام بهينه با استفاده از تكنيك
ام سهپردازيم. به منظور انتخاب يك سبد است، لذا در اين بخش به حل مساله انتخاب سبد سهام مي

پردازيم بهينه، ابتدا تنظيم پورتفوي سهام مبتني بر الگوي تركيبي فازي عصبي و الگوريتم ژنتيك مي
سپس تنطيم پورتفوي مبتني بر ماتريس شبكه بر اساس متغيرهاي نوين و سنتي تشكيل شده و در 

فازي  -بيصنهايت تنظيم پورتفوي بر اساس روش تركيبي مبتني بر راهبرد ماتريس شبكه و الگوي ع
 روزه خواهد بود. ٣٠ها يا تنظيم مجدد پورتفوها،انجام خواهدشد. دوره نگهداري پورتفو )ANFIS(ژنتيك

در نهايت به منظور بررسي كارائي مدل تحقيق، بازده حاصل از هريك از سبدها براساس بازده تعديل 
  (شاخص) مقايسه شده است.شده برحسب ريسك (معيار ريسك نسبي)  را با يكديگر و با بازده بازار 

 ،نتايج ارزيابي عملكرد پورتفوي متشكل از سهام مدل الگوي تركيبي فازي عصبي با الگوريتم ژنتيك
ماتريس شبكه بر اساس برخي از معيارهاي ارزيابي عملكرد شامل شاخص شارپ، شاخص ترينر، شاخص 

 ١٥. نرخ بازده بدون ريسك باشدجنسن و بازده تعديل شده بر حسب ريسك، به شرح جدول ذيل مي
  درصد در نظرگرفته شده است.

  گذاري بر اساس مدل پژوهشسازي سبد سرمايهراهبردهاي بهينه

سازي سبد سهام استخراج شده است كه راهبرد بهينه ٢٠تعداد سازي پژوهش انجام شده، در مدل
  باشد:شرح ذيل ميهاي ارزيابي عملكرد پورتفوهاي تشكيل شده به انواع آن و نتايج شاخص

  )٢٥ANFIS( راهبرد سيستم استنتاجي فازي عصبي انطباقي -١
 )٢٦GA(با آموزش الگوريتم ژنتيك  )ANFIS(راهبرد سيستم استنتاجي فازي عصبي انطباقي  -٢

  ٢٨سهام ارزشي - ٢٧راهبرد ماتريس شبكه -٣
 )ANFIS( و سيستم استنتاجي فازي عصبي انطباقي  سهام ارزشي -راهبرد ماتريس شبكه  -٤
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با  )ANFIS(سهام ارزشي و سيستم استنتاجي فازي عصبي انطباقي  -راهبرد ماتريس شبكه  -٥
  )GA(آموزش الگوريتم ژنتيك 

 ٢٩ارزشي -راهبرد ماتريس شبكه و سهام رشدي -٦

ارزشي و سيستم استنتاجي فازي عصبي انطباقي  -سهام رشدي  -راهبرد ماتريس شبكه  -٧
)ANFIS( 

ارزشي و سيستم استنتاجي فازي عصبي انطباقي  -سهام رشدي  -راهبرد ماتريس شبكه  -٨
)ANFIS(  با آموزش الگوريتم ژنتيك)GA(  

 ٣٠سهام رشدي -راهبرد ماتريس شبكه  -٩

 )ANFIS(سهام رشدي و سيستم استنتاجي فازي عصبي انطباقي  -راهبرد ماتريس شبكه  -١٠

با  )ANFIS(سهام رشدي و سيستم استنتاجي فازي عصبي انطباقي  -راهبرد ماتريس شبكه  -١١
  )GA( آموزش الگوريتم ژنتيك

 ٣١سهام تدافعي -راهبرد ماتريس شبكه  -١٢

 )ANFIS(سهام تدافعي و سيستم استنتاجي فازي عصبي انطباقي  -راهبرد ماتريس شبكه  -١٣

با  )ANFIS(سهام تدافعي و سيستم استنتاجي فازي عصبي انطباقي  -راهبرد ماتريس شبكه  -١٤
  )GA( آموزش الگوريتم ژنتيك

 ٣٢سهام بي تفاوت  - ماتريس شبكهراهبرد  -١٥

 )ANFIS(تفاوت و سيستم استنتاجي فازي عصبي انطباقي سهام بي -راهبرد ماتريس شبكه -١٦

 )ANFIS(تفاوت و سيستم استنتاجي فازي عصبي انطباقي سهام بي -راهبرد ماتريس شبكه -١٧
 )GA(با آموزش الگوريتم ژنتيك 

 ٣٣سهم تهاجمي -راهبرد ماتريس شبكه  -١٨

 )ANFIS(سهم تهاجمي و سيستم استنتاجي فازي عصبي انطباقي  -راهبرد ماتريس شبكه  -١٩

با ) ANFIS(سهم تهاجمي و سيستم استنتاجي فازي عصبي انطباقي  -راهبرد ماتريس شبكه  -٢٠
 )GA(آموزش الگوريتم ژنتيك 

هاي بزرگ، متوسط ها را بر اساس ارزش بازار آنها به شركتتوان شركتعلاوه بر راهبردهاي فوق، مي
 داد.سازي پورتفوي سهام را انجام ، بهينهشدهاستراتژي اشاره  ٢٠و كوچك تقسيم نمود و بر اساس 

 سازيسازي و بهينهمنبع: خروجي شبيه
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  ها و نتايج پژوهشتجزيه و تحليل داده

و راهبرد ماتريس  )ANFIS(دهد كه شبكه تطبيقي عصبي فازي الگوريتم ژنتيك نتايج نشان مي
سازي سبد سهام را ارائه دهد. زيرا نتيجه حاصل شده در تواند راهبرد قابل قبول جهت بهينهشبكه، مي

 اييم.نمتري را داشته است كه در ادامه آنها را بررسي ميمقايسه با بازده شاخص بازار، نتايج قابل قبول

لوب است يا عملكرد ناشي از شانس و اقبال براي اينكه مشخص شود عملكرد پورتفوي مطلوب يا نامط

هاي ارزيابي عملكرد پورتفوي را با هم مقايسه كرده كه در توان نتايج شاخصبوده يا تخصص افراد، مي
هاي شارپ، ترينر و جنسن، مقدار ريسك سيستماتيك را در نظر تحقيق فوق با توجه به اينكه شاخص

ظر ، بازده شاخص در نبر حسب ريسكباشد. در معيار بازده تعديل شده اند عملكرد آنها مثبت ميگرفته
پورتفوي با آن مقايسه شده است كه در تحقيق حاضر بازده تعديل شده بر حسب بازده شود و گرفته مي

  باشد.ريسك راهبرد عصبي فازي و ژنتيك بيشتر از همه مي

نسبت به ريسكل كل تحمل شده  ،صرف ريسك بدست آمده توسط پورتفوي، بر اساس معيار شارپ
هايي است كه بر مبناي تئوري بازار سرمايه استوار است كه هرچه نسبت سنجد و از جمله شاخصرا مي

فوق بيشتر باشد نشان از آن دارد كه پورتفوي به ازاي ريسك تحمل شده، صرف ريسك بيشتري داشته 
  و عملكرد بهتري از خود را نشان داده است. 

سازي شده بر اساس انفيس، انفيس و الگوريتم ژنتيك، ارزشي، ارزشي و انفيس، اي بهينههدر راهبرد
س و رشدي، انفي -رشدي و انفيس، تركيب ارزشي -تركيب ارزشي، انفيس و الگوريتم ژنتيك، ارزشي

الگوريتم ژنتيك، رشدي و انفيس، تركيب رشدي، انفيس و الگوريتم ژنتيك، تدافعي و انفيس، تركيب 
يك، تهاجمي تفاوت، انفيس و الگوريتم ژنتتفاوت و انفيس، تركيب بيتدافعي، انفيس و الگوريتم ژنتيك، بي

تر از زرگبهاي تشكيل شده معيار شارپ پورتفو، و انفيس، تركيب تهاجمي، انفيس و الگوريتم ژنتيك

كليه سطوح  قرار دارد و به ازاي CMLپس خط تخصيص پورتفوي بالاتر از  .است CMLشيب خط 
نمايد، پس پورتفوي عملكرد بهتري ارائه مي CMLريسك اين خط تخصيص بازدهي بالاتري را نسبت به 

، رشدي -هاي تشكيل شده بر اساس راهبردهاي ارزشيهمچنين در پورتفو نسبت به بازار داشته است.
 CMLتر از شيب خط هاي تشكيل شده كوچكتفاوت، تهاجمي، معيار شارپ پورتفورشدي، تدافعي، بي

قرار دارد و به ازاي كليه سطوح ريسك اين خط  CMLتر از است پس خط تخصيص پورتفوي پايين
  نمايد.ارائه مي CMLتخصيص بازدهي كمتري را نسبت به 

اين  د.كنگيري ميبر اساس معيار ترينر بازده مازاد هر واحد ريسك سيستماتيك تحمل شده را اندازه
سنجد دست آمده توسط پورتفوي را نسبت به ريسك سيستماتيك تحمل شده ميهمعيار صرف ريسك ب
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اي استوار است. هر چه هاي سرمايهگذاري داراييهايي است كه بر مبناي مدل قيمتو از جمله شاخص
نسبت فوق بيشتر باشد نشان از آن دارد كه پورتفوي به ازاي ريسك سيتماتيك تحمل شده صرف ريسك 

يب شدهد و شاخص مبنا براي مقايسه با معيار ترينر، و عملكرد بهتري را از خود نشان مي بيشتري داشته
  باشد.مي SMLخط 

است پس  SMLتر از شيب خط معيار ترينر پورتفوي بزرگسازي شده، هاي بهينهدر كليه راهبرد
سيستماتيك اين خط قرار دارد و به ازاي كليه سطوح ريسك  SMLاز  خط گذرنده از پورتفوي بالاتر

  نمايد. پس پورتفوي عملكرد بهتري نسبت به بازار داشته است.ارائه مي SMLرا نسبت بهبازدهي بالاتري

هاي هاي ارزيابي عملكرد بر پايه مدلنيز مانند معيار ترينر يكي از مدل شاخص آلفاي جنسن
مبنايي براي ارزيابي عملكرد  اي است و شاخص ريسك سيستماتيك راهاي سرمايهگذاري داراييقيمت

سنجد. مي )SML(دهد. اين معيار بازدهي مازاد كسب شده نسبت به شرايط تعادلي پورتفوي قرار مي
دهد. معيار آلفاي هر چه ميزان بازدهي كسب شده بيشتر باشد، پورتفوي عملكرد بهتري را نشان مي

از بازده تعادلي بيشتر بوده و لذا پورتفوي ) پس بازدهي تحقق يافته پورتفوي 𝛼جنسن مثبت است (
  عملكرد بهتري را نسبت به بازار از خود نشان داده است.

و  رشدي-هاي انفيس و الگوريتم ژنتيك، ارزشيسازي شده، معيار جنسن راهبردهاي بهينهدر راهبرد
باشد. در رشدي با تركيب انفيس و الگوريتم ژنتيك بيشتر از پنج و راهبردهاي ديگر مي -انفيس، ارزشي 

  باشد.نتيجه عملكرد پورتفوهاي فوق بهتر مي

بر اساس تحليل بازده تعديل شده بر حسب ريسك (معيار ريسك نسبي)، ميزان مهارت مدل در 
م هاي انجابنديدهد. با توجه به گروهمي جهت كسب بازده مازاد و بيشتر نسبت به بازده بازار را نشان

اج شامل سيستم استنت شده بر اساس راهبردهاي پژوهش معيار ريسك نسبي پورتفوهاي تشكيل شده
، ١,١٤١ي با آموزش الگوريتم ژنتيك ، سيستم استنتاج فازي عصبي انطباق١,١٦٠فازي عصبي انطباقي 

و تركيب  ٠,٧٧٩استنتاج فازي عصبي انطباقي  ، تركيب ماتريس شبكه با سيستم٠,٢٥٦ماتريس شبكه 
دهد باشد كه نشان ميمي ٠,٩٠٤شبكه وسيستم استنتاج فازي عصبي انطباقي با آموزش شبكه ماتريس

  باشد.ين ميكمترشبكهانطباقي بيشترين و راهبردماتريسعصبيفازيراهبردسيستم استنتاجميزان مهارت

به عنوان سنجه ريسك پورتفوي محاسبه  ANFISدر گام آخر، مرز كارا با استفاده از رويكرد تركيبي 

و شاخص بازار مقايسه شد. با توجه به مرز كاراي دو مدل،  ANFISو با مركز كاراي مستخرج از رويكرد 
  ملاحضه شد كه مرز كاراي مستخرج از مدل تركيبي عملكرد بهتري دارد. 
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توان ، ميانگذارسرمايهو منابع مالي و برنامه ، پس آزمايي راهبرد استخراج شده ٢٠به  لذا با توجه
  مناسب انجام داد. گذاري را در جهت رسيدن به بازده و ريسكسازي پورتفوي سرمايهبهينه

  هاي اجرايي برگرفته از نتايج پژوهشپيشنهاد

  شود: ميهاي پژوهش حاضر، پيشنهادهاي ذيل توصيه با توجه يافته

 سازي سبد سهام.جهت بهينه) ANFIS(استفاده از الگوي فازي عصبي و ژنتيك  -١

 هاييسازي سبد سهام و تعيين استراتژاستفاده از راهبرد ماتريس شبكه جهت بهينه -٢
 سازي.بهينه

سازي استفاده از راهبرد تركيبي فازي عصبي با الگوريتم ژنتيك و ماتريس شبكه جهت بهينه -٣
 سبد سهام.

افزارهاي كاربردي جهت توليد و ارائه سبدهاي سهام پيشنهادي با توجه به توليد و ارائه نرم -٤
 رويكردهاي مختلف و ارائه عملكرد آن در گذشته

 هاي گذاريارزيابي مستمر بازده، ريسك و بازده تعديل شده بر حسب ريسك سبد سرمايه -٥

هاي بزرگ، كوچك و متوسط و انجام شركتها بر اساس ارزش بازار آنها به بندي شركتتقسيم -٦
 گذاري.سازي پورتفوي سرمايهبهينه

  .اجرايي نمودن معاملات الگوريتمي در بازار سرمايه كشور -٧
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