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 دمهمق

نسبت به سایر بازارها، عدم نیاز به سرمایه زیاد،  مناسببا توجه به بازدهی  سرمایه بازار در حضور

 برای جذاب هایگزینه از و هر زمان، یکی جاهمهسهام در  خریدوفروشقابلیت نقدینگی سرمایه و 

بازار و امکان مسدود شدن طولانی  پر ریسک بودن ایندلایلی مانند . شودمحسوب می گذارانسرمایه

توانند با افراد می یکه همهاست در حالی  این کنند.این بازار منع میرا از ورود به  مدت سرمایه، افراد

 بایستی و گذاری پر سودی در بازار سرمایه داشته باشندکافی سرمایه یکسب دانش و تجربه

 ریسک وجود دلایل جمله از. نمود تشویق گذاریسرمایه ریسک کاهش و کنترل با را گذارانسرمایه

توان نام برد. را می تقاضا و عرضه بر مؤثر عوامل سایر و اقتصادی قوانین ها،قیمت سطح در تغییرات

ا ب تواند مورد توجه قرار گیرد.گذاری میهای کنترل ریسک سرمایهیکی از راه عنوانبهتشکیل پرتفوی 

ها از شرایط شرکت تأثیرپذیریچون  یابدمیافزایش تعداد سهام در پرتفوی، ریسک مجموعه کاهش 

 .استمختلف اقتصادی، سیاسی و اجتماعی متفاوت 

هایی که امکان تهیه مدلی کلی از بازار را داشته باشند و بتوانند به اتخاذ یک تصمیم درست سیستم   

شتری بیدگاری و کاربرد نقابیلت ما هاییآنگذار کمک کنند، بسیار ارزشمند هستند و رمایهساز جانب 

 هایانی که محدودیتسازی پرتفوی، زمهای کلاسیک بهینهکه دارای کمترین خطا باشند. مدل دارند

های بازار تواقعیهستند. ولی با توجه به بازار سرمایه و معیارهای تشکیل پرتفوی کم باشد قابل استفاده 

مسئله  توان پی برد کهخطی میلاسیک در کشف روابط پیچیده و غیرهای کسرمایه و  ضعف مدل

، ایرشتهم بین علو ،پیچیده نیچننیامسائل . در حل استهای کلاسیک تر و فراتر از مدلپیچیده

این  حلدی موفق در اند و رویکرها آمدهگیری ماشین به کمک انسانهای مبتنی بر یادکامپیوترها و مدل

 .اندداشتهمسائل 

 بین تعادل برقراری با هاآن و است مهمی موضوع گذارانسرمایه برای انتظار مورد بازده و ریسک   

 تجه ایعمده هایتلاش روازاین. کار خود را به سر حد مطلوب برسانند تا کنندمی تلاش بازده و ریسک

 هینهب پرتفوی تشکیل برای گذشته هایروش کنار در مالی بازارهای وتحلیلتجزیه نوین هایروش ارائه

ه ی سرمایهادغدغه نیترمهمانتخاب سبد سهام جهت کسب بالاترین بازده یکی از  ]84[. است شده انجام

. ندکیمی مالی را انتخاب هاییدارا. انتخاب پرتفوی تصمیمی است که بهترین مجموعه باشدیمگذران 

وجود  یگذارهیسرمای پیشرفته برای رسیدگی به مشکلات هاکیتکنابزارهای مختلف و  نکهیا وجود با

 آفرینمشکلو حتی برای متخصصان واجد شرایط نیز  کندیماما هنوز عدم قطعیت روند را اداره  ؛دارد

ی متعددی از قبیل هاروش ]28[. وجود دارد اعتماد قابلیک نیاز فوری برای ابزار ارزیابی  رونیازااست. 
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و  ی عصبیهاشبکه، کنندهکیتفکه، تحلیل هدفی چند زیربرنامهی هامدلی کنترل تصادفی، هامدل

وجه تشابه همه،  ؛ که]63[ است گرفته قرار استفاده موردی توسط محققان مختلف سازنهیبهی هامدل

 ه است.اریمعی چند هامدلگرایش به 

و بیش از  شودیمی است که برای بیان طیف وسیعی از موضوعات استفاده اواژههوش مصنوعی    

. در ردیگیدر برمی از هوش باشند را اجنبهیی که دارای هایآورفنی خاص باشد، همه آورفنآنکه یک 

یادگیری ماشین برای اشاره به مجموعه  گریدعبارتبه ی ماشین به حوزه خاصی اشاره دارد.مقابل یادگیر

ی متفاوتی هاشاخه. یادگیری ماشین نیز شامل شودیمی خاصی از هوش مصنوعی استفاده هایآورفن

ی بردار پشتیبان، هانیماشمانند  عمقکمیادگیری  ]5[گیری عمیق است. یاد هاآناست که یکی از 

ی هالاسکی و تمایز قائل شدن بین بنددستهی عصبی معمولی و غیره هستند که بیشتر برای هاشبکه

توسط خود  ،الگوها و معادلات کشف ارتباط داده عمقکمی هاروش. در شودیممختلف داده استفاده 

ی توجهقابلی هاچالش. در یادگیری با ناظر شودیمکه به آن مهندسی ویژگی نیز گفته  شدهانجامکاربر 

است.  روروبهیی هایدشواری آموزشی در بعضی مسائل با هادادهی آورجمعوجود دارد برای مثال 

 شدتبهرا  گرکنترلهستند و گاه کیفیت  زیبرانگچالش ،هاآنو خطاهای زیاد در  هاداده درناسازگاری 

اما در یادگیری عمیق مهندسی ویژگی دخالتی ندارد و خود سیستم به ؛ ]6[ دهندیمقرار  تأثیرتحت 

ی آن امکان تحلیل مسائل پیچیده را حتی در مقادیر بسیار هاکیتکنی ریکارگبهو  پردازدیمکشف الگوها 

دلیل کسب نتایج عالی توسط یادگیری عمیق و محبوبیت  نیترمهم. این خاصیت کندیمزیاد داده فراهم 

، 6ی عصبی عمیقهاشبکهی موفق در یادگیری عمیق؛ هاروشعمده  ی اخیر است.هاسالاین روش در 

، شبکه ]62[ 4خودکار شده کدگذاری هاشبکه و 8ی باور عمیقهاشبکه، 2ی عصبی کانولوشنالهاشبکه

با توجه به نوع فضای  هاشبکهی مختلفی از این هابیترک و 1، شبکه عصبی بازگشتی5عودکنندهعصبی 

 ]26[ .باشندیمورودی در مسئله تحت بررسی 

 هامتشکیل پرتفوی بهینه س یهااست که با توجه به تعدد مدل نیا یحاضر پرسش اصل قیدر تحق    

نوظهور  یهابه مدل نیاز محقق یبرخ آوردن یرو گرید یو از سو کسویها از مدل نیا ینسب ییو توانا

ورس اوراق ب تشکیل پرتفوی بهینه سهامدر  ی یادگیری ماشینهامدل ییتوانا ،یادگیری ماشینبر  یمبتن

 چگونه است.تهران بهادار 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 سهام های تحلیلروش

 بنیادی لیوتحلهیتجز 

. شودیمی مربوط به صنعت و عوامل اقتصادی استفاده هاگزارشی مالی و هاصورتاز اطلاعات    

شروع  یاز اقتصاد جهان نییبالا به پا کردیرو .استشامل دو رویکرد بالا به پایین و رویکرد پایین به بالا 

 موجود در آن صنعت یهاشرکت لیو تحل یصنعت و بررس تیوضع ،یاقتصاد داخل به سپس و کندیم

 و در یداخل ادسپس صنعت آن شرکت و اقتص ابتدا به شرکت،به بالا  نییاپ کردی؛ اما در روپردازدیم

و  تریکاربرد یافراد مبتد یبه بالا برا نییپا کردیرو .شودیمی پرداخته بازارها و اقتصاد جهانبه  تینها

 ]24[ تر است.مناسب یاافراد نسبتاً حرفه یبرا نییبالا به پا کردیرو

 تکنیکی لیوتحلهیتجز●

 توانندیم گذارانهیسرمارویکرد تکنیکال بر این اصل استوار است که با استفاده از اطلاعات گذشته، 

وس . شامل دو رویکرد معکشودیمتاریخ تکرار  گریدعبارتبهی خود را اتخاذ کنند و گذارهیسرماتصمیمات 

قاضای با ایجاد ت گذارانهیرماس رویکرد معکوس، در .باشدیم( و رویکرد مومنتوم ازحدشیب)فرضیه واکنش 

قیمت سهام آن شرکت بیش از مقدار واقعی تعیین  شوندیمفراوان و خرید سهام یک شرکت موفق باعث 

 هارکتش، قیمت سهام آن سهام دیخری ناموفق با عدم ایجاد تقاضا برای هاتشرکگردد و یا بالعکس برای 

اصل استوار است که پس از یک بیش واکنشی در  نیبه ا. این رویکرد شود نییتعاز مقدار واقعی  ترنییپا

 ]85[.گردد اصلاحتا بیش واکنشی  شودیمتعدیل  بلندمدت، قیمت سهام در مدتکوتاهقبال اطلاعات 

حرکتی قیمت و سود تمایل دارد که باقی بماند تا زمانی  روندکیدر بازار این است که رویکرد مومنتوم 

بازدهی مثبت یا منفی گذشته تا دوره مشخصی از  به عبارتی .ارجی جلوی آن را بگیردکه یک نیروی خ

زمانی  یهامومنتوم برخلاف فرضیه بازار کارا، بازده سهام عادی در بازه .آینده نیز تداوم خواهد داشت

 متناسب با افق زمانی یگذارهیراهبرد سرما یریکارگبا به توانیو م باشدیمختلف دارای رفتار خاصی م

 .موردنظر، بازده بیش از بازده بازار به دست آورد

 پرتفوی بهینهسرمایه میزان تنوع و توزیع وزن 

قع باشند. در وامی گذاریسرمایهدنبال کاهش ریسک گذاران با تشکیل پرتفوی متنوع به سرمایه

اتیک، تنها ریسک سیستمیابد و کاهش می گذاریسرمایهبخشیدن به  با تنوع کیستماتیسریغریسک 

ه ماند. تنوع بخشیدن بهای پولی دولت و... باقی میای ناشی از حوادث طبیعی یا سیاستهمانند ریسک

اهنده نهایت کسازی تا بیمتنوع .پرتفوی بایستی در حد مناسب که کاهنده ریسک است صورت پذیرد
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م . اگر میزان تنوع کوع حائز اهمیتی استمیزان تنوع بخشیدن به پرتفوی موض پس باشد،ریسک نمی

خابی تهای زیادی از یک صنعت انتخاب گردند، چنانچه بر اثر رویدادهای اقتصادی صنعت انباشد و شرکت

سازی مناسب پرتفوی شوند. متنوعافت قیمت مواجه می با های آن صنعتدچار رکود گردد تمامی شرکت

ها با هم افت قیمت ندارند. شرکت یشود و همهبه هم میها ستگی بازده سهام شرکتسبب کاهش واب

. یکی از این معایب کاهش دامنه سود پرتفوی است داردسازی بیش از حد پرتفوی نیز معایبی متنوع

 رشیأثتبدین معنی که چنانچه در یک پرتفوی بیست سهمی یک شرکت دویست درصد رشد داشته باشد 

سازی بیش از حد پرتفوی هدر رفتن زمان و عدم امکان متنوع در پرتفوی ده درصد است. دومین عیب

 . استها و افزایش هزینه معاملات و کارمزد مطالعه بیشتر سایر شرکت

باشد. وزن سرمایه در پرتفوی انتخابی میل مهم در تشکیل پرتفوی بهینه توزیع میکی دیگر از عوا 

سهام یک یا چند شرکت خاص نشود و به نسبت به این معنی که درصد بالایی از سرمایه صرف خرید 

ت توزیع وزن هایی مانند وزن هم وزن و سبد مبتنی بر ارزش بازار جهمناسبی توزیع گردد. از روش

های شرکت ینسرمایه به نسبت مساوی ب ،. در روش وزن هم وزنکردتوان استفاده سرمایه در پرتفوی می

 تناسب با ارزشم ،ش سبد مبتنی بر ارزش بازار، به هر سهمگردد. در روانتخاب شده پرتفوی توزیع می

  شود.بازار سهم داده می

 فرضیه بازار کارآ

بر  و گذاردیم تأثیربازار کارآ بازاری است که در آن اطلاعات موجود بلافاصله بر قیمت اوراق بهادار   

خود، تمامی اطلاعات مربوط را در  دوفروشیخردر تصمیمات  گذارانهیسرمااین فرض استوار است که 

ر، ی تاریخی بازاهاداده. کارایی ضعیف که شامل باشدیمبه سه شکل  ؛ کهقیمت سهام لحاظ خواهند کرد

کارایی نیمه قوی شامل اطلاعات عمومی و کارایی قوی شامل کلیه اطلاعات اعم از اطلاعات عمومی و 

 ]1[. باشدیمی )خصوصی( رعمومیغ

 لیوتحلهیتجزر کارآ مفهومی بسیار ژرف دارد. اگر قرار باشد بازارها کارآ باشند، فرضیه بازا   

ه ی است. گذشتاهودهیبکار  ،ی پیشین درباره شرکتهامقالهی گذشته یا خواندن هادورهی مالی هاصورت

بر بازار چیره شد.  توانینم( هامحاسبهدر  هاآن)و منظور کردن  هاجهینتاز این، حتی با در نظر گرفتن 

رک ی مشتهاصندوقاین دیدگاه است. حتی مدیران بسیار متخصص و آگاه  دیمؤنتیجه چندین تحقیق 

 ] 8[ .ندشوبر بازار چیره  اندنتوانستهگران مالی( هم ی زیاد به تحلیلهانهیهزی )با پرداختن گذارهیسرما

الاتر از ب ایبازدهبه  توانندیمر کارآ نیست و ولی همیشه افرادی هستند که فرضشان بر این است که بازا

 بازده بازار دست یابند.
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 ی کلاسیک پرتفوی سهامسازنهیبه

 بلندمدتی گذارهیسرمای موقت وجوه نقد مازاد و گذارهیسرمابا دو هدف  معمولاً گذارانهیسرما

اغلب وجوه نقد مازاد دارند  گذارانهیسرما. کنندیمی گذارهیسرماافزایش درآمد، در اوراق بهادار  منظوربه

ی نگهداری در حسابی عاطل جابهکه ممکن است در زمان حاضر به این وجوه نقد نیاز نداشته باشند و 

 طورهبیا برای ایجاد روابط و مناسبات تجاری که این امر  کنندیمی گذارهیسرما مدتکوتاهآن را به شکل 

از ] 61[ .کنندیمی گذارهیسرمادر اوراق بهادار  دهدیمرا افزایش توان سودآوری  میرمستقیغمستقیم یا 

ی مناسب است و با مفاهیم ریسک و بازده گذارهیسرماکه ایجاد تنوع در  دانستندیم گذارانهیسرماابتدا 

کار پیشگام ] 23و21[، مارکوئیتز 6352سال ی کنند. در ریگاندازهآن را  توانستندینمآشنا بودند ولی 

خود را در حوزه تشکیل پرتفوی منتشر کرد که طی چندین دهه گذشته پایه و اساس توسعه تئوری 

پرتفوی مدرن بوده است. مدل مارکوئیتز از واریانس برای توصیف ریسک توسط مقادیر تعادلی بین نرخ 

ل انحراف ک لهیوسبه شدهبهمحاسواریانس  وجودنیبااو نرخ بازده مورد انتظار استفاده کرد.  مؤثربازده 

به  گذارانهیسرما واقع در. دهدیمبازده مورد انتظار، هم ریسک صعودی و هم ریسک نزولی را شرح 

انس بنابراین استفاده از واری؛ ی ندارند اما مایل هستند که ریسک صعودی را بپذیرنداعلاقهریسک نزولی 

 کندینممدل مارکوئیتز، یک پرتفوی بهینه را مشخص ] 81[ .کندممکن است سودهای بالقوه را محدود 

که همگی با توجه به ریسک و  کندیمی کارا را بر روی منحنی مشخص هایپرتفوی از امجموعهبلکه 

 ] 1[ .هستندبازده مورد انتظار، پرتفوی بهینه 

شارپ  6316در سال  و نیاز به انجام محاسبات زیاد مدل مارکوئیتز، توجهقابلی هانهیهزبا توجه به   

ی گذارمتیقکه مدل  ،داد قرارریسک در مدل  منزلهبهمدل تک عاملی را ارائه نمود که عامل بتا را 

 موردی هادادهی نام گرفت. مزیت این مدل برای انتخاب پرتفوی سادگی و کاهش اهیسرمای هاییدارا

اما یکی از ایرادهای مدل تک عاملی و مارکوئیتز این است که فقط یک عامل ریسک بر بازده ؛ بود ازین

 .باشدیم اثرگذاراوراق بهادار 

که در  ،ی آربیتراژ را مطرح کردگذارمتیقنظریه  6311در سال  ساربرای رفع این ایراد استیو و   

 ]66[. ی عوامل قرار داردنامحدودتعداد  یرتأثاین نظریه فرض بر این است که بازده اوراق بهادار تحت 

 کمستدچنین استدلال کردند که  سارشد که استیو و  روروبهمفروضات با مشکلاتی  نظر ازاین نظریه نیز 

 قابل آزمون است. هاآناصول تئوری 

 تواندیمدر برگ اختیار معامله  گذارهیسرماکه استدلالی چنین داشتند  بلک و شولز 6318در سال  

در یک برگ اختیار معامله و سهامی که اختیار از آن مشتق شده است  زمانهمی گذارهیسرمااز طریق 
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برگ اختیار معامله به  آورسرسامدر یک وضعیت مصون شده بدون ریسک قرار گیرد. انواع گوناگون و 

ن الگو . ایداشتص بالایی ی اختیار معامله بسیار زیاد و نیاز به تخصهابرگ دادوستدبازار عرضه شد که 

برای تعیین ارزش برگ اختیار معامله ارائه شدند.  ترشرفتهیپی هاروشکماکان کاربرد روزافزونی دارد ولی 

 ] 4[ .دارد سروکارتئوری پرتفوی با وقایع مربوط به آینده و وقایع مورد انتظار در آینده 

 ی مدرن پرتفوی سهامسازنهیبه

مبنای این روش بر پایه این استدلال استوار است که احتمال خطر از دست دادن سرمایه یا سود یک 

اید تمام ی نباحرفه گذارهیسرما قاعدتاًنوع سهام در بازار بسیاربیشتر از مجموعه یا ترکیب سهام است. لذا 

ی ذارگهیسرمای ازسهام امجموعهدرکند. بلکه بایستی آن را یگذارهیسرمادارایی  قلمکسرمایه خود رادر ی

یی هاشرکتکند که این مجموعه به پرتفوی معروف است. پرتفوی یا سبد سهام متشکل از سهام متعدد 

 ] 3[. است نزدیک صفر به تاحدودی هاییداراشرایط عادی احتمال کاهش بازده همه  است که در

ی هاوشرتشکیل پرتفوی بهینه، استفاده از در  تأثیرگذارعوامل  با توجه به پیچیده شدن و سرعت 

ی هاوشری است بنابراین رخطیغ. رفتار سهام در بازار، رفتار باشدیمسنتی تشکیل پرتفوی کار دشواری 

به  أثیرتی رخطیغی ناتوان هستند و استفاده از الگوهای رخطیغخطی نسبت به تشخیص صحیح رفتار 

 ]1[ سهام دارد.میمات بهینه در بازار صسزایی در اتخاذ ت

 ه؛ کاست شده ارائهی زیادی برای تشکیل پرتفوی بهینه سهام هامدلی کلاسیک، هامدلپس از  

 دانندیم اثرگذارعوامل متعددی را بر تشکیل پرتفوی بهینه سهام  ،ی گذشتههاروشدر کنار  هامدلاکثر 

 مدرن پرتفوی نظریه اساسی ایده و به دنبال راهی برای حداکثر ساختن سود در بازارهای مالی هستند.

 آن شود؛ ریسک یگذارهیسرما ندارند همبستگی باهم کامل طوربه که ییهاییدارا در اگر که است این

 ]2[ .آورد دست به کمتر ریسک با ثابت بازده یک توانیم و کرده خنثی را یکدیگر هاییدارا

ار ی اختیهابرگبر پایه الگوی تعیین ارزش سهام، اوراق قرضه یا  افزارنرمی سینوبرنامهدر زمینه  

 هایگذارهیسرمای زیادی برای ترکیب مطلوب هاروشمعامله صدها سازمان تخصصی به وجود آمده و راه و 

ی هامدل ردیگیمقرار  استفاده مورد راًیاخوسیعی  طوربهی جدید که هاحلراهیکی از ] 4[ .است شدهارائه

ی متعددی را برای انتخاب پرتفوی بهینه سهام هاروش هامدل. این باشدیممبتنی بر هوش مصنوعی 

 .دهندیمقرار  استفاده مورد

 یادگیری ماشین

 :داریم احتیاج ماشین یادگیری به زیر موارد در

 ؛نیست دسترس در خبره انسان که مواردی در -
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 ؛است وابسته محیط شرایط به و کندیم تغییر زمان طول در موردنظر یمسئله که زمانی -

 .است وابسته خاصی شرایط با تطبیق به مسئله حل که حالاتی -

 یک تقریب خوب و مفید به دست آورد. توانی، اما مارائه نگرددیک مدل دقیق  هرچند ممکن است 

داده از دانش استخراج منظوربه یا و گیرد قرار استفاده مورد ینیبشیپ برای تواندیم آمدهدستبه مدل

 است: زیر شرح به ماشین یادگیری مختلف هایروش] 82[ .آید کار به ها

 1شدهنظارت یادگیری یهاروش ●

 خروجی و گرفته را مستقل( متغیرهای) هایورود که شود ایجاد تابعی باید هاتمیالگور این در   

 رگرسیون، از اندعبارت هاتمیالگور این از ییهانمونه. کند تولید را هدف( یا وابسته متغیر) موردنظر

 .لجستیک رگرسیون و همسایه نیترکینزد N تصادفی، یهاجنگل تصمیم، یهادرخت

 8نظارت بدون یادگیری یهاروش●

 برای که مثالی بهترین. است نامشخص الگوریتم خروجی و دندار هدف متغیر ناظر بدون یادگیری   

 داشتن با مثلاً است جمعیت یک (یبندخوشه) خودکار یبندگروه زد، توانیم هاتمیالگور از نوع این

 تقسیم ارزهم و همسان یهاگروه به را هاآن خودکار صورتبه مشتریان، خریدهای و شخصی اطلاعات

 .هستند دسته این از K-Means  و k-medoid الگوریتم . کنیم

 1شدهتیتقو یهاروش●

بدون  یهاتمیالگور زمره در را هاآن بتوان شاید که هاتمیالگور از سوم نوع شوندهتقویت یادگیری

 آموزش خاص، تصمیم یک گرفتن برای ماشین یک؛ هاتمیالگور از نوع این در .کرد یبنددسته هم ناظر

 مثلاً ) مجاز هایعمل و (موجود متغیرهای مجموعه) فعلی موقعیت اساس بر ماشین و شودیم داده

 تواندیم تصمیم این اول، دفعات در که ردیگیم را تصمیم یک (،رهیو غ عقببهحرکت جلو، به حرکت

 او به امتیاز یا بازخورد یک سیستم ،دهدیم بروز که رفتاری یا عمل هر ازای به و باشد تصادفی کاملاً 

 در که نه یا است کرده اتخاذ را درست تصمیم که شودیم متوجه ماشین بازخورد، این روی از و دهدیم

 به توجه با. کند امتحان را دیگری رفتار و عمل یا کند تکرار را عمل همان موقعیت، آن در بعد دفعات

 از یکی مارکوف، یریگمیتصم فرآیند قبلی، رفتارهای و حالات به فعلی رفتار و حالت بودن وابسته

 این در توانندیم هم عصبی یهاشبکه یهاتمیالگور .باشد تواندیم هاتمیالگور از گروه این یهامثال

 مرحله به اشاره هم هاتمیالگور این گذاریدر نام شوندهتقویت کلمه از منظور .آیند حساببه دسته

 .شودیمالگوریتم  و برنامه عملکرد بهبود و تقویت باعث که است بازخورد
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 91عمیق یادگیری یهاروش●

 استخراج را هالبه ابتدا انسان مغز هست، مغز عملکرد نحوه از برگرفته ماشین یادگیری از جدیدی نوع 

 در اخیری روند بخشالهام مشاهدات این غیره، و اشیاء سپس سطوح، سپس ،هالکه سپس ،کندیم

 در را معماری نوع این تا کندیم تلاش که است عمیق یادگیری عنوانبه شدهشناخته ماشین یادگیری

 .کند ریتکث کامپیوتر یک

 یادگیری عمیق

اعداد ، در خواندن بود که شبکه عصبی کانولوشنی 6338اولین نمونه موفق یادگیری عمیق در سال  

و  مدل شبکه عصبی بازگشتی 6331قرار گرفت. در سال  استفاده مورددر آمریکا  هاچک سینودست

قرار  ادهاستف موردکه نوع خاصی از شبکه عصبی بازگشتی هستند  مدتکوتاهی حافظه طولانی هاشبکه

لات آموزشی یادگیری عمیق با رکود و مشک افزارسختبه دلیل کمبود داده و  2222گرفت. در سال 

ی جدید آموزشی سال عبور از رکود و معرفی روش پیش هاکیتکنبا ابداع  2221مواجه گردید. سال 

ی بزرگی چون هاشرکت. شروع محبوبیت روش یادگیری عمیق بود 2262آموزش لایه به لایه بود. سال 

، آی بی ام و غیره سرورهای برخط و منبع باز را ارائه نمودند. بوکسیفگوگل، ماکروسافت، تویتر، 

ی ... شروع به کار در حوزه یادگیری بزرگی چون برکلی، استنفورد، آکسفورد، تورنتو وهادانشگاههمچنین 

 اند از:عبارت قیعم یریادگی یایمزا نیترمهمعمیق نمودند. 

 ؛هایژگیخودکار و یریادگی  -

 ؛هایژگیو هیچندلا یریادگی -

 ؛جیدقت بالا در نتا -

 ؛دیجد یهاداده ییبالا و شناسا میقدرت تعم -

 ؛یافزارو نرم یافزارگسترده سخت یبانیپشت -

  ؛ندهیدر آ شتریب یو کاربردها هاتیقابل جادیا لیپتانس  -

 ] 68[ )چینش در عرض، ارتفاع و عمق(. هانورونی از بعدسهحجم  -

 عمیقیادگیری شبکه عصبی کانولشن 

 آن، در که است عمیق یادگیری یهاوهیش پرکاربردترین از یکی عمیق کانولوشن عصبی یهاشبکه

 لایه، هر در کهیطوربه شوندیم داده مراتبی سلسله یهاهیلا به ورودی عنوانبه مختلف یهابخش

 تواندیم خوبی یهایژگیو مرحله هر در و شوندیم اعمال ،آموزشقابل یهاوزن با دیجیتال فیلترهایی

 یهانورونبا استفاده از الگوی اتصال محلی بین  شبکه عصبی کانولوشن] 63[ شود. استخراج آن از
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صورت گرافیکی در زیر که به دهندیمی قرار برداربهرهمجاور، همبستگی مکانی و محلی را مورد ی هاهیلا

 .شودمینشان داده 

 

 

 

 

 

 

 

 عمیق کانولوشن عصبی یهاشبکه :9 شکل

 دارای زمینه پذیرش M در شکل بالا، واحدهای لایه ، شبکیه ورودی است.m-6 تصور کنید که لایه

 .وندشیمنورون مجاور در لایه شبکیه وصل  سهعرض در شبکیه ورودی هستند و بنابراین تنها به  سه

است،  هسنسبت به لایه زیر نیز  هاآناتصال مشابهی با لایه زیر دارند. زمینه پذیرش  m+6 واحدها در لایه

خارج از میدان پذیرش است. هر واحد به تغییرات در  تربزرگنسبت به ورودی  هاآناما میدان پذیرش 

 شده آموختهکه فیلترهای  کندیمبنابراین معماری تضمین  ؛دهدینمخود نسبت به شبکیه پاسخ 

 ] 22[ .کنندیمپاسخ را به یک الگوی ورودی مکانی محلی ایجاد  نیتریقو

 یادگیری عمیق مدتکوتاهبازگشتی حافظه طولانی شبکه عصبی 

وجی خر هاشبکهاست. در این نوع  کرده دایپی فراوانی کاربردهای عصبی بازگشتی هاشبکهامروزه  

 شودیمیی استفاده هادادهبرای  معمولاًو  شودیمورودی حالت بعدی در نظر گرفته  عنوانبههر حالت 

 یک واقع های عصبی بازگشتی درشبکه ی لحظه قبل باشند.هادادهی لحظه حال، وابسته به هادادهکه 

 ندارندمطلوبی  عملکرد طولانی هایداده برای هاشبکه این دارند مهم مشکل یک اما ؛باشندمی حافظه نوع

 کمتری اهمیت از و روندمیاز یاد  بیشتر ترقدیمی هایداده شوند،می روروبه جدید هایداده با چه هر و

 ] 62[ شوند.برخوردار می

در ی برطرف کردن مشکل فراموشی حافظه برا 6331در سال  مدتکوتاهحافظه طولانی ایده اصلی   

ی بازگشتو شبکه عصبی  مدتکوتاهتفاوت اصلی حافظه طولانی  ] 25[ شبکه عصبی بازگشتی ارائه شد.

حافظه  بلوک از استاندارد، حالت قرار دادن یجابه مدتکوتاهحافظه طولانی  دردر حالت میانی است. 

M+    9لایه

 

M لایه 

M-    9لایه
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 فراموشی مشکل ،شودیم باعث که دارد ییهایژگیو بلوک این که است شده استفاده مدتکوتاهطولانی 

 شود.در زیر نشان داده میگرافیکی  صورتبهکه  ]23[ .نشود ایجاد شبکه در حافظه

 
 ] 22[ مدتکوتاهتصویر یک سلول حافظه طولانی  :2شکل 

 پیشینه پژوهش

اخص بازار سهام را با استفاده از ی جدید برای ارزش شنیبشیپچارچوب  (2263بیک و کیم ) 

و شاخص قیمت سهام بورس کره  کایآمری عصبی بازگشتی برای شاخص قیمت سهام بورس هاشبکه

نتایج با استفاده از  .دادند قراری بررس مورد 2261 تا 2222 ی و ده سهم برای هر شاخص از سالجنوب

قت عالی ددست آمده بهی قرار گرفتند که نتایج بررس موردمیانگین مربع خطا و میانگین قدر مطلق خطا 

 .کندیم دیتائی مدل پیشنهادی را نیبشیپ

ه برای انتخاب پرتفوی سهام اریمعی چند ریگمیتصمی هاروش( مقایسه 2263پاتاری و همکاران )  

. از دادند قراری بررس موردرا با  2266 تا 6313ساله از  چهل و سهآمریکا طی یک دوره  نزدک در بورس

حل سفارش با شباهت به راه حیترج یبرا کیتکن ،یلیمراتب تحلروند سلسله ،مقیاس متوسط روشچهار 

است. متغیرهای تحقیق شامل ارزش بازار  شدهاستفاده هاداده یشیپوشش افزا لیوتحلهیتجزو  آلدهیا

ان نقد عملیاتی، جریان نقد سهام، ارزش شرکت، سود، ارزش دفتری سهام، فروش، سود سهام عادی، جری

هستند. نتایج حاکی از این است سود قبل از بهره، مالیات و استهلاک و سود قبل از بهره و مالیات آزاد، 

ا ری متفاوت هاسبکاین   ،کنندیمی مشخص را دنبال گذارهیسرمای هاسبکی که گذارانهیسرماکه 

 ابداشته باشند که بهترین سازگاری را  توانندیم هاریمعی چند ریگمیتصمی هاروش هنگام انتخاب

 به همراه دارد. هاآنی انتخاب پرتفوی هاهدف
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در  66فردمپستر شی سهام را با استفاده از تئوری شواهد انتخاب پرتفوی (2261تاکور و همکاران )   

ه سود، نسبت قیمت به ارزش دفتری، بمبئی با استفاده از متغیرهای نسبت قیمت ب بورس اوراق بهادار

صاحبان سهام، سود هر سهم و نسبت  به حقوق بلندمدتی هایبدهنسبت قیمت به فروش، نسبت 

 سپس شدهاستفادهفازی برای شناسایی عوامل ضروری -. از مدل دلفیدانهداد قراری بررس موردپرداخت 

و  دهشانجامی سهام بندرتبه فریدمپستر شی تاریخی با استفاده از تئوری شواهد هادادهضروری و  عوامل

انتخاب گردیده است. نتیجه عملکرد  دهدیمکه سهام با رتبه بالا را پیشنهاد  سرانجام یک مدل پرتفوی

 .باشدیم بخشتیرضابسیار  هاییدارادر مقایسه با عملکرد اخیر 

 معیار انتخاب پرتفوی عنوانبه هادادهی تحلیل پوششی ریکارگبهتوانایی  (2262پاتاری و همکاران ) 

ین بر اساس میانگ شدهلیتشک. عملکرد پرتفوی دادند قراری بررس موردرا در بورس اوراق بهادار فنلاند 

وششی که تحلیل پ دهدآمده نشان میدستبه جینتاشده، بازده و معیارهای تعدیلی ریسک عملکرد ارزیابی 

 .بوده است اثربخشی انتخاب پرتفوی ریگمیتصمی سازنهیبهدر  هاداده

فاده از سیستم خبره در محیط فازی ( انتخاب پرتفوی بهینه با است6831کوهبنانی نژاد و همکاران ) 

ممدانی را در صنایع شیمیایی، فراورده نفتی، کانی فلزی و فلزات اساسی بورس اوراق بهادار تهران در بازه 

سود قبل از کسر ، حاشیه سود خالص هایرفتن متغیرانجام دادند. با در نظر گ 6832تا  6831زمانی 

 ،، نسبت قیمت به سودارزش بازار، ، بازده حقوق صاحبان سهام، بدهی به حقوق صاحبان سهاممالیات

ی بندتبهررا  هاشرکت، شاخص فنی، مومنتوم قیمت و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتریسود تقسیمی، 

ی پرتفوی با معیارهای بازده، بازده مرکب، ترینر و جنسن عملکرد پرتفوی سازنهیبهکردند و پس از 

یابی . نتایج ارزدادند قرار سنجش موردبا استفاده از سیستم خبره در محیط فازی ممدانی را  شدهلیتشک

نشان  ریپذسکیرریسک گریز، ریسک خنثی و  گذارهیسرمابرای سه حالت  شدهلیتشکعملکرد پرتفوی 

برای  دهشلیتشکپرتفوی  ترقیدقاما در مقیاسی  ؛که عملکرد پرتفوی پیشنهادی مثبت بوده دهدیم

 ی قرار دارد.ترمطلوبریسک گریز در وضعیت  گذارهیسرما

سهام را با  ی پرتفویسازنهیبهکاربرد الگوریتم ژنتیک چند هدفه در  (6835میرزایی و همکاران ) 

 6832 تا 6833ی هاسالشرکت بورس اوراق بهادار تهران در  261ی تکنیکال در هاشاخصاستفاده از 

. متغیرهای تکنیکال میانگین متحرک نهایی، میانگین متحرک هال، نرخ تغییر دادند قراری بررس مورد

قرار  استفاده موردقیمت، شاخص قدرت نسبی، میانگین متحرک همگرا واگرا و شاخص قدرت واقعی 

ایسه و مشخص گردید با استفاده با شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران مق آمدهدستبهگرفتند. نتایج 

 عملکرد بهتری نسبت به بازار داشت. توانیمی تکنیکال و الگوریتم ژنتیک چند هدفه، هاشاخصاز 
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ی و سازنهیبهدر  بت استعماریی الگوریتم رقاریکارگبه (6834و همکاران ) آبادیشریفمروتی  

 صنعت شدهرفتهیپذبا استفاده از اطلاعات قیمت سهام سی سهم  6832 تا 6833تشکیل پرتفولیو از سال 

تم که الگوری دهدیم. نتایج تحقیق نشان دادند قراری بررس موردخودرو و قطعات بورس اوراق بهادار تهران 

 .کندیمی موفق عمل اگونهبهاستعماری در تشکیل پرتفوی بهینه سهام 

ی هاصندوق از سهامی پرتفوی متشکل سازنهیبه (6838ی و همکاران )رود پشترهنمای  

صندوق  سی ی مشترک بورس اوراق بهادار تهران را با رویکرد الگوریتم ژنتیک درگذارهیسرما

با سه متغیر بازده  6836الی  6833ی هاسالی مشترک فعال در بازار سرمایه ایران در طی گذارهیسرما

. نتایج حاکی از آن است که الگوریتم دادند قراری بررس موردمورد انتظار، ریسک پرتفوی و کوواریانس 

ی مشترک به کار رود و با استفاده از آزمون هاصندوقجهت انتخاب سبد متشکل از سهام  تواندیمژنتیک 

 ترطلوبماستفاده از الگوریتم ژنتیک نسبت به روش سنتی، با  شدهلیتشکزوجی مشخص شد که سبدهای 

چندانی بر نتایج نداشته و در تمام سطوح، الگوریتم ژنتیک دارای  تأثیر. همچنین اندازه سبد باشندیم

باشد، برتری الگوریتم ژنتیک بر روش خطی  تربزرگعملکرد بهتری است و هر چه تنوع سبد بیشتر و 

 .دشویم ترملاحظه قابل

 فیازدحام ذرات در تعار تمیسبد سهام با استفاده از الگور یسازنهی( به6836و همکاران ) زبانیم  

 6832 تا 6835 یشرکت بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمان 631را در  سکیر یریگمختلف اندازه

ازدحام ذرات  تمیراز عملکرد موفق الگو یپژوهش حاک نیآمده از ادستبه جیدادند. نتا قرار یبررس مورد

 است. سکیر یریگمختلف اندازه فیدر تعار تزیمارکوئ یدر محاسبه مرز کارا

 هافرضیه

 فرضیه اول: مدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق  توانایی تشکیل پرتفوی بهینه سهام را دارد.

یل یادگیری عمیق توانایی تشک مدتکوتاهفرضیه دوم: مدل شبکه عصبی بازگشتی حافظه طولانی 

 پرتفوی بهینه سهام را دارد.

 

 روش پژوهش

هدف،  نظر از(، توصیفی و هادادهنحوه گردآوری روش ) ازنظری و سازمدلنوع،  نظر ازاین تحقیق  

د. باشماشین در تشکیل پرتفوی بهینه می قلمرو موضوعی این تحقیق کاربرد یادگیری .استکاربردی 

 تا 6831هادار تهران در بازه زمانی های مورد بررسی در بورس اوراق بجامعه آماری این پژوهش، شرکت

 یریادگی یهاو انجام محاسبات لازم در اکسل، مدل ازیموردن یهاداده یپس از گردآورباشد. می 6831
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 ارتباط یجهت برقرار یسینوو بستر کد 68تونیپا یسیونزبان برنامه 62آناکوندا افزارموردنظر در نرم قیعم

 کی هر ییو سپس توانا اندگرفتهمورد آزمون قرار  65واحد تحقیق گوگل تیتحت مالک 64تنسرفلوبا سرور 

ی یادگیری عمیق در تشکیل پرتفوی بهینه سهام توسط معیارهای ارزیابی بازده، بازده مرکب، هامدلاز 

 آمده است.در جدول زیر  هاشاخصمحاسبه این  یترینر و جنسن تعیین گردید. نحوه

 معیارهای ارزیابی پرتفوی : 9جدول 

 توضیحات نحوه محاسبه عنوان معیار

 ∑𝑅𝑖𝑋𝑖 بازده
Rبازده سهام : 

X: سهام در پرتفوی وزن 

𝐿𝑁 بازده مرکب (
NAV𝑡

NAV𝑡−1
) × 100 

𝐿𝑁: لگاریتم طبیعی 

NAVارزش خالص دارایی : 

: NAV𝑡−1ارزش خالص دارایی سال قبل 

 ترینر
𝑅𝑝 − 𝑅𝑓

𝛽𝑝
 

:𝑅𝑝  بازده پرتفویمتوسط 

:𝑅𝑓  نرخ بازده بدون ریسک 

:شاخص ریسک سیستماتیک  𝛽𝑝          

𝑅𝑝-{𝑅𝑓 جنسن + 𝛽𝑝(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)} 

:𝑅𝑝 بازده پرتفوی متوسط 

:𝑅𝑓  نرخ بازده بدون ریسک 

:شاخص ریسک سیستماتیک  𝛽𝑝     

:نرخ بازده بازار 𝑅𝑚              

 6831از سال  صنعت بورس اوراق بهادار تهران شصت و پنجشرکت در  283جامعه آماری تحقیق   

 :شدی زیر حجم نمونه مشخص خواهد ارهایمعبا در نظر گرفتن باشد که می 6831 تا

 ؛جام تحقیق در دسترس باشدانبرای  هاآننیاز اطلاعات مالی مورد  -

 ؛عملیات نداشته باشندی توقف بررس موردطی دوره  -

ماهیت و  هاشرکتی مالی نباشند )زیرا این گرواسطهی و گذارهیسرمای هاشرکتجزو  -

 های مالی متفاوتی دارند(.بندی اقلام صورتطبقه

مورد بررسی  هاآنهمگی که  اندشرکت شرایط فوق را دارا بوده 651با توجه به این معیارها تعداد    

داده مورد  142/23 جمعاً متغیر،  نوزدهسال مالی و  دهر نظر گرفتن دوره زمانی پژوهش . با داندقرار گرفته

ع مختلف به شرح جدول زیر گیرند. اطلاعات مربوط به جامعه و نمونه در صنایقرار میتجزیه و تحلیل 

 باشد.می
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 جامعه و نمونه :2جدول 

 نمونه جامعه نام صنعت ردیف

 3 66 و تجهیزات آلاتماشین 6

 22 82 مواد و محصولات دارویی 2

 22 82 سیمان، آهک و گچ 8

 5 3 های فلزیاستخراج کانه 4

 61 22 فلزات اساسی 5

 63 82 خودرو و ساخت قطعات 1

 62 63 قند و شکر جزبهمحصولات غذایی و آشامیدنی  1

 66 62 قند و شکر 3

 64 82 محصولات شیمیایی 3

 3 62 کاشی و سرامیک 62

 4 1 لاستیک و پلاستیک 66

 1 3 های برقیو دستگاه آلاتماشین 62

 2 3 ایهای نفتی، کک و سوخت هستهفراورده 68

 3 66 غیرفلزیسایر محصولات کانی  64

 911 291 جمع

یر مستقل متغ نوزدهو ریسک تعداد  ینقد شوندگتحقیق و سه معیار عملکردی،  یبا توجه به پیشینه 

 .دشومیدر جدول زیر اشاره  هاآنه در تشکیل پرتفوی انتخاب شدند که به نحوه محاسب تأثیرگذارو 

 هاآنمتغیرهای ورودی جهت تشکیل پرتفوی بهینه و نحوه محاسبه  :9جدول 

 نحوه محاسبه متغیر ردیف معیار

ی
عملکرد

 

 (EPS) سود هر سهم 6
سود خالص − سود سهام ممتاز

میانگین تعداد سهام عادی
 

 (P/Eنسبت قیمت به سود ) 2
 قیمت ذاتی سهام

سود هر سهم 
 

 (P/Sنسبت قیمت به فروش ) 8
قیمت ذاتی سهام

فروش 
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4 
 سهام نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

(MTB) 

قیمت ذاتی سهام 

 
حقوق  صاحبان سهام

تعداد سهام عادی

 

 (CMحاشیه سود خالص ) 5
سود خالص

فروش خالص
 

 (ROA) نرخ بازده دارایی 1
سود خالص

کل دارایی 
 

 (ROEبازده حقوق صاحبان سهام ) 1
سود خالص

حقوق صاحبان سهام 
 

 (R) بازده سهام 3
قیمت سهام پایان سال − قیمت سهام اول سال + سود تقسیمی هر سهم

قیمت سهام اول سال
 

 (OCF) یاتیعمل جریان نقد 3
(وجوه نقد دریافتی بابت فروش کالا و خدمات و سایر درآمدها) − (وجوه نقد پرداختی بابت خرید کالا و خدمات و هزینه ها)

جمع کل دارایی ها
 

 هادارایی نسبت گردش جمع 62
فروش

میانگین جمع دارایی عملیاتی
 

ی
نقد شوندگ

 

 (QR)نسبت آنی  66
وجه نقد  + اوراق بهادار کوتاه مدت + حساب دریافتنی

بدهی جاری
 

 (DPS) سود تقسیمی هر سهم 62
کل سود قابل تقسیم 

تعداد سهام عادی
 

68 
شاخص معکوس نقد ) نقد شوندگی

 (ILIQ)  شوندگی آمیهود(

بازده روزانه سهم

حجم معاملات روزانه سهم
 

𝑯𝑯𝑰 (HHIسهم صنعت سهم از بازار ) 64 =  𝑺𝟏
𝟐 + 𝑺𝟐

𝟐 + 𝑺𝟑
𝟐 + ⋯ + 𝑺𝒏

𝟐  

ک
ریس

 

 (βریسک سیستماتیک ) 65
𝒄𝒐𝒗 (بازدهی بازار و بازدهی سهم)

 𝐯𝐚𝐫 (بازدهی بازار)
 

61 
 حقوق صاحبان سهامبه  بلندمدتبدهی 

(D/E) 

بدهی بلند مدت

حقوق صاحبان سهام 
 

 (MSPسهام )مومنتوم قیمت  61
قیمت سهم یک ماه پیش

قیمت سهم یک  سال پیش در همان ماه 
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فرمول همزمانی قیمت سهام و  استفاده در محاسبه بازده سهام و بازده باقی مانده سهام جهت برای

 ام از فرمول زیر استفاده شده است.ریسک سقوط سه

R=α+ β𝑖𝑗𝑅𝑚𝑡𝑑+β𝑖𝑗𝑅𝑚𝑡𝑑−1+𝑌𝑖𝑗𝑅𝑗𝑡𝑑+𝑌𝑖𝑗𝑅𝑗𝑡𝑑−1+€ 

: بازده Rjtd: بازده روزانه بازار یک روز قبل، Rmtd−1 بازده روزانه بازار، Rmtd:  که در این رابطه  

 . باشدمیبازده روزانه صنعت یک روز قبل  Rjtd−1:روزانه صنعت و 

که چنانچه شرکتی  متغیر مجازی در نظر گرفته شده است صورتبهریسک سقوط قیمت سهام    

داشته باشد یک و در غیر این صورت صفر خواهد بود و ملاک تعیین ریسک  ریسک سقوط قیمت سهام

انحراف معیار کمتر از میانگین بازده  2/8سقوط سهام بدین صورت است که  بازده ماهانه خاص شرکت 

 یرعادیغر غیر این صورت باشد عادی و د 2/8و منفی  2/8یعنی در محدوده مثبت؛ ماهانه خاص آن باشد

 ]62[.شودتلقی می

چنانچه در صنعتی  زنی. باشدمیام  iسهم بازار شرکت  𝑆𝑖 ،در فرمول سهم صنعت سهم از بازار   

 فقط یک شرکت وجود داشته باشد صد در صد سهم بازار را دارد.

 ها و آزمون فرضیهتجزیه و تحلیل داده

 .باشدمیهای تحقیق به شرح زیر دهآمار توصیفی دا

 آمار توصیفی: 4جدول 

𝐒𝐘𝐍𝐂𝐇 (SYNCHهمزمانی قیمت سهام ) 63 = 𝐋𝐨𝐠(
𝒓𝟐

𝟏 − 𝒓𝟐
) 

 W=Ln(1+€) (CRASHریسک سقوط قیمت سهام ) 63

 میانه انحراف معیار میانگین کمینه بیشینه متغیر ردیف

 26/421 23/61231 38/161 -65/31841 34/31361 سود هر سهم 6

 22/1 31/36 34/63 -22/128 65/351 نسبت قیمت به سود 2

 22/252 43/61225 33/161 22/2 22/31222 سود تقسیمی هر سهم 8

 22/2 21/2 22/2 26/6 61/6 نسبت قیمت به فروش 4

 38/6 23/62 11/6 -24/211 21/31 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام 5

 11/2 83/4 88/6 -15/85 12/33 بدهی بلند مدت به حقوق صاحبان سهام 1

 21/6 85/1 31/6 23/2 28/652 مومنتوم قیمت 1
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ها است. این دادهشده سال استفاده  دهشرکت در مدت  651های مالی دادهل از سازی مدبرای پیاده 

 هایباشد. برای آموزش مدلها میعات مربوط به داده سهام این شرکتویژگی و ستون از اطلا نوزدهشامل 

 و در هر سال قرار گرفتند استفادهسال اول مورد  نههای ی استفاده شده در این پژوهش دادهشبکه عصب

 ها درتنمونه حاصل شده است. داده شرک نودکه در مجموع  شرکت برتر از نظر بازده سهام را فیلتر ده

ر شرکت برتر د ده بینییشپی تست عملکرد مدل در نظر گرفته شده همچنین داده عنوانبه دهمسال 

ویژگی  نوزدها ه بنمون 651شامل  دهمی سال انجام گرفته است. داده هادادهن بازده سهام نیز توسط همی

 باشد.می

ن باشد بنابرایبردار یا همان تنسور می صورتبه عصبی هایشبکههای از آنجایی که ورودی برای مدل

ها یک ویژگی های این مقاله ستون نام شرکتباید به فرم عدد باشند. در داده هاها در دادهتمام ویژگی

پایتون و تابع  preprocessingغیر عددی است. برای تبدیل این ستون به عدد از کتابخانه 

LabelEncoder که نتیجه آن  ،ها را به این تابع تغذیه شده استستفاده شده و با شبه کد زیر دادها

 .استبه عددی منحصر به فرد  هاشرکتنام هریک از  رمزگذاری

 هر نمونه  یهاویژگی عنوانبه هاستون یرساغیر هدف و مت عنوانبهدر مرحله بعد ستون بازده سهام 

 62/2 53/2 61/2 -63/1 16/62 حاشیه سود خالص 3

 23/2 61/2 62/2 -44/2 43/2 نرخ بازده دارایی 3

 14/2 16/2 34/2 26/2 11/3 نسبت آنی 62

 21/2 22/6 82/2 -24/61 14/63 بازده حقوق صاحبان سهام 66

 24/2 33/2 86/2 -32/2 62/3 بازده سهام 62

 22/2 22/2 22/2 -82/2 12/2 نقد شوندگی 68

 22/2 43/2 -22/2 -36/6 18/6 ریسک سیستماتیک 64

 66/2 64/2 68/2 -82/2 25/6 عملیاتیجریان نقد  65

 33/6 62/8 34/2 26/2 22/81 گردش جمع دارایی 61

 68/2 23/2 65/2 25/2 83/2 سهم صنعت سهم از بازار 61

 -28/6 11/2 -24/6 -22/8 13/6 همزمانی قیمت سهام 63

 22/2 68/2 22/2 22/2 22/6 ریسک سقوط قیمت سهام 63
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 -حداقل سازیهای تغییر مقیاس، استفاده از روش نرمالیکی از روش در نظر گرفته شده است.

[ 2،6] بازهنیز در  هاآنهای تغییر ها، کرانمقیاس داده سازییکساناست. به این ترتیب علاوه بر حداکثر 

ها مبنا و ملاک انتخاب یا نقش آن متغیر . به این ترتیب بزرگی یا کوچکی هر یک از ویژگیبود خواهد

ها یا ضرایبی که توسط مدل ایجاد سازی نبوده و همه متغیرها دارای اهمیتی برحسب وزندر مدل

 شود.می تعریف زیر صورتبه تبدیل . اینشوند، خواهند بودمی

x =
𝑥 − 𝑚𝑖𝑛(𝑥)

𝑚𝑎𝑥(𝑥) − 𝑚𝑖𝑛(𝑥)
 

 در پژوهش .دهدنیز حداکثر مقادیر را نشان می Xmax  حداقل مقدارها و Xmin  در این رابطه

ی مراحل پیش پردازش هم برای ها استفاده شده است. تمامروش فوق برای تغییر مقیاس ویژگی از حاضر

 .اجرا شده استهای تست دهو هم بر روی دا آموزشهای داده

 ( LSTM)یادگیری عمیق  مدتکوتاهمدل شبکه عصبی بازگشتی حافظه طولانی 

باشد یزیر م صورتبهمدت استفاده شده کوتاه طولانی حافظه بازگشتی عصبی شبکه دیاگرام مدل   

مدت کوتاه طولانی حافظهبرای ساخت این مدل از یک لایه ورودی و دو لایه  در زیر آمدهکه  طورهمان

ها لایه به شرح اینیحات ضکه در ادامه تو استاستفاده شده  متراکمو یک لایه صاف لایه و یک 

 .پردازیممی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدتکوتاه طولانی حافظه بازگشتی عصبی شبکه دیاگرام مدل :9شکل 

 ورودی حافظه طولانی کوتاه مدت: لایه ورودی

حافظه طولانی کوتاه مدت: حافظه طولانی کوتاه مدت لایه   

: حافظه طولانی کوتاه مدت 6_حافظه طولانی کوتاه مدتلایه   

 لایه صاف

 لایه متراکم
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  حافظه طولانی کوتاه مدتلایه 

 ازگشتیب عصبی شبکه مدل عصبی هاینورون تعداد فیلتر استفاده شده، این پنجاهبرای این لایه از    

 تعداد ههرچ. یابدفزایش میها قدرت شبکه اافزایش تعداد نورونبا . است مدتکوتاه طولانی حافظه

 بکهش مدل .خواهد داشت احتیاج بیشتری زمان به شبکه آموزش، یابد افزایش نیز یادگیری پارامترهای

 یک معمولاً خاص، قالب یک در ما هایداده که ددار انتظار مدتکوتاه طولانی حافظه بازگشتی عصبی

 دهشسه بعدی تغییر شکل داده  ارائهبه یک  بوده کهه صورت دو بعدی ئباشد. این ارا بعدی سه آرایه

نمونه که هر نمونه  651های تست شامل داده مثال برای عنوانبهمعنی که آرایه ورودی  به این. است

 است. یافتهتغییر  (651،6،63)رایه آویژگی دارد، به یک  نوزده

  91صافلایه 

 یک) صاف یک لایه از تنسورهای چند بعدی است  هاآنکه خروجی  هاییلایه از بخواهیم پس اگر   

. برای دبعدی تبدیل شو یک به بعدی چند یتنسورهااین  که است لازمکنیم،  استفاده( متصل کاملاً لایه

 .را صاف کرد هاآنتوان می کار این

  91متراکملایه 

 یلایه از نورون هر. است عصبی شبکه یک در هانورون از منظم لایه یک فقط متراکم لایه یک   

 اتریسم یک دارای لایه این. شودمی متصل متراکم طوربه بنابراین کند،می را دریافت هاتمام نورون قبلی

 عنوانبهاست. در حقیقت این لایه خروجی شبکه را  قبلی لایه سازیفعال و b بایاس بردار یک ،W وزنی

ه ک شدهانتخاب  یکدر اینجا خروجی  .گرداندمی برشود، یک بردار که طول آن توسط کاربر مشخص می

 .استشده بازده سهام برای هر نمونه داده  بینیپیشاین خروجی همان مقدار 

 (CNN)مدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق 

 .باشدمیزیر  صورتبهدیاگرام مدل بعدی استفاده شده 
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 کانولوشن یادگیری عمیق عصبی شبکه دیاگرام مدل : 4شکل  

  1کانولوشن لایهD  

 عمل داده در ساده الگوهای شناسایی برای خوبی بهمدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق   

 هاییویژگ دارید انتظار که هنگامی ،یک بعدیمدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق کند. می

 ویژگی که جایی و آورید دسته ب کلی هایداده مجموعه( ثابت طول با) کوتاه هایبخش از را جالبی

مدل شبکه عصبی خواهد بود.  مؤثرنیست بسیار  برخوردار بالایی اهمیت از هابخش این در مکانی

 از باشند، همه 3D یا 1D، 2D که نیست مهم و دارند یکسانی هایویژگیکانولوشن یادگیری عمیق 

 . کنندمی استفاده یکسان رویکرد همان

 ها ارزیابی عملکرد مدل

 صورتبه اینتیجهکه شود میتغذیه  هاآنموزش و تست به آهای پس از تعریف دو مدل، داده  

 .گرددمیهای زیر حاصل شکل

6D_2  کانولوشن_ورودی  لایه ورودی :

6D_2  کانولوشن :6d کانولوشن 

2_صاف: صاف  

4_تراکم: تراکم  

5_تراکم: ترکم  
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 عمیق یادگیری مدتکوتاه طولانی حافظه بازگشتی عصبی شبکه ارزیابی عملکرد مدل : 1شکل 

 
 عمیق یادگیری کانولوشن عصبی شبکه یابی عملکرد مدلارز:  1شکل 

 

 فرص به نزدیک یباًتقر الگوریتم یخطا میزان است مشخص نیز ارزیابی هایشکلدر  که گونههمان

 استفاده با عمیق یادگیری عصبی هایشبکه .دهدمی نشان را الگوریتم دقیق یادگیری ،نتیجه این که است
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 سازی،هینهب الگوریتم از بخشی عنوانبهشود. می داده آموزش تصادفی نزولی شیب سازیینهبه الگوریتم از

 طاخ تابع یک انتخاب به نیاز امر این. شود زده تخمین بارها و بارها باید مدل فعلی وضعیت برای خطا

برای ارزیابی عملکرد این دو مدل از تابع خطای  .دهد کاهش را خطا تا کرد روز به را هاوزن بتوان تا دارد

  استفاده شده است.  63خطا قدر مطلقمیانگین 

ه معیار استفاد عنوانبهبینی و واقعی از فاصله بین مقدار پیش میانگین مربع خطا ، به ماننداین تابع   

 قدر مطلق میانگین بنابراین در محاسبه خطا؛ گیردجهت این تفاضل را در نظر بدون آنکه ولی  کندمی

در  خطا قدر مطلق میانگین آوردندست هشیوه ب رود.فقط میزان فاصله و نه جهت فاصله به کار می خطا

 .رابطه زیر نوشته شده است

𝑀𝐴𝐸 =
∈ (𝑦𝑖 − 𝑦^𝑖)

𝑛
 

شده در  بینیپیشبه ترتیب ارزش  𝑦𝑖و  𝑦^𝑖، بینیپیشتعداد کل مشاهدات برای دوره  nپارامتر 

 باشد. می iو ارزش واقعی در زمان  iزمان 

شبکه عصبی و  کانولوشن یادگیری عمیقشبکه عصبی مدل خطا در  قدر مطلقمیانگین  :1جدول 

 مدت یادگیری عمیقبازگشتی حافظه طولانی کوتاه

 میانگین قدر مطلق خطا شرح

 88/2 مدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق

 82/2 مدت یادگیری عمیقمدل شبکه عصبی بازگشتی حافظه طولانی کوتاه

رابر با ب یقعم یادگیریمدت کوتاه یحافظه طولان یبازگشت یشبکه عصبمقدار این خطا برای مدل    

مقدار خطا مده است که آدست هب 88/2 برابر با یقعم یادگیریکانولوشن  یشبکه عصبو برای مدل  82/2

 شود بسیار نزدیک به صفر حاصل شده است.که مشاهده می گونههمان

 ها مدل بینیپیشنتایج 

ها تغذیه شده تا هر ورودی به مدل عنوانبههای تست داده ،پس از آموزش دو مدل شرح داده شده 

ب نزولی مرت صورتبهتیجه حاصل آنگاه ن بینی نمایند.بازده سهام برای هر نمونه را پیشکدام مقدار 

 دهشاخص  یستگیرد از این لبینی قرار میده سهام بیشتر در بالای لیست پیشنتیجه باز شود که درمی

ت ام شرکباشند و آنگاه ستون نشماره ردیف در جدول تست می هاشاخصاین  .شودمیآیتم اول استخراج 

 .استزیر  صورتبه آن شود که نتیجهشاخص چاپ می دهبرای این 
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 شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیقمدل پرتفوی ده سهمی  بینیپیشنتیجه  :  1جدول 

مدت شبکه عصبی بازگشتی حافظه طولانی کوتاهمدل پرتفوی ده سهمی  بینیپیشنتیجه  : 1جدول 

 یادگیری عمیق

پس از تشکیل پرتفوی ده سهمی با استفاده از دو مدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق و    

مدل شبکه عصبی بازگشتی حافظه طولانی کوتاه مدت، پرتفوی تشکیل شده با معیارهای بازده، بازده 

 .استدر جدول زیر آمده گرفتند که نتایج آن  رنر و شاخص جنسن مورد ارزیابی قرامرکب، شاخص تری

 بازده صنعت شرکت ردیف

 -665/2 و تجهیزات آلاتماشین سرما آفرین 6

 -231/2 دارویی سینا دارو 2

 142/2 فلزی یهاکانهاستخراج  گل گهر 8

 226/6 فلزات اساسی فولاد مبارکه اصفهان 4

 466/2 فلزات اساسی ملی صنایع مس ایران 5

 263/2 خودرو و ساخت قطعات ایران خودرو 1

 -433/2 قند و شکر جزبه یدنیو آشام ییمحصولات غذا گلوکوزان 1

 338/2 محصولات شیمیایی پتروشیمی خارک 3

 214/2 محصولات شیمیایی معدنی املاح ایران 3

 254/2 یاهستهنفتی، کک و سوخت  یهافرآورده نفت بهران 62

 بازده صنعت شرکت ردیف

 -663/2 دارویی البرز دارو 6

 -433/2 دارویی دارو رازک 2

 -231/2 دارویی سینا دارو 8

 -211/2 دارویی شیمی دارو پخش 4

 882/2 سیمان، آهک و گچ سیمان قائن 5

 -433/2 قند و شکر جزبهمحصولات غذایی و آشامیدنی  گلوکوزان 1

 -884/2 قند و شکر جزبهمحصولات غذایی و آشامیدنی  ربلبنیات کال 1

 338/2 محصولات شیمیایی پتروشیمی خارک 3

 214/2 محصولات شیمیایی معدنی املاح ایران 3

 -636/2 لاستیک و پلاستیک ایران یاسا 62
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شبکه عصبی کانولوشن یادگیری ارزیابی عملکرد پرتفوی ده سهمی تشکیل شده مدل  :92جدول 

 شبکه عصبی بازگشتی حافظه طولانی کوتاه مدتو مدل  عمیق

 ؛شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیقدر پرتفوی ده سهمی مدل  نشان داده شدکه  گونههمان   

 باشد. درمی 422/2و شاخص جنسن  224/4شاخص ترینر ، 414/218بازده مرکب ، 183/2نرخ بازده 

بازده مرکب ، 233/2مدت؛ نرخ بازده کوتاه طولانی حافظه بازگشتی عصبی شبکه پرتفوی ده سهمی مدل

 .باشدمی  -133/2 و شاخص جنسن -628/2شاخص ترینر ، 145/684

و نرخ بازده بازار  26/2به اینکه نرخ بازده بدون ریسک )نرخ سود تضمین شده بانکی(  با توجه   

گذاران با تشکیل پرتفوی به دنبال سودآوری و سرمایه است 23/2)میانگین هفت ساله نرخ بازده بازار( 

توان یر و جنسن منپرتفوی دو شاخص تری بیشتر از این دو نرخ بازده هستند و همچنین نتایج ارزیابی

 و عمیق توانایی تشکیل پرتفوی بهینه را دارد یادگیری کانولوشن عصبی شبکه نتیجه گرفت که مدل

 حافظه یبازگشت عصبی شبکه توان گفت مدلاستدلال میگیرد و با همین قرار می تائیدفرضیه اول مورد 

 شود. میهینه را ندارد و فرضیه دوم رد مدت توانایی تشکیل پرتفوی بکوتاه طولانی

که مشاهده شد پرتفوی ده سهمی تشکیل شده توسط دو مدل، چهار شرکت  گونههمانهمچنین    

ابی از ده شرکت انتخ مشترک از صنایع دارویی، محصولات غذایی و آشامیدنی و محصولات شیمیایی دارند.

اسی و دو اس در پرتفوی مدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق، دو شرکت مربوط به صنعت فلزات

ها هر کدام از صنایعی جداگانه هستند. در بقی شرکتباشد و ماشرکت مربوط به محصولات شیمیایی می

 چهار شرکت از صنعت دارویی، دو شرکتپرتفوی مدل شبکه عصبی بازگشتی حافظه طولانی کوتاه مدت، 

 بقیو ما باشدمی از صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی و دو شرکت از صنعت محصولات شیمیایی

 ادیهای بنی. به لحاظ تنوع صنعت و همچنین حضور شرکتها هر کدام از صنایعی جداگانه هستندشرکت

ی حافظه مدل شبکه عصبی بازگشتپرتفوی پرتفوی مدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق به  نیز،

 طولانی کوتاه مدت ارجحیت دارد.

 و پیشنهادها گیرینتیجه

 بی شبکه عصو مدل  شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیقهدف این مطالعه بررسی توانایی مدل 

 جنسن ترینر بازده مرکب بازده شرح

 422/2 224/4 414/218 183/2 شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیقپرتفوی ده سهمی مدل 

 -133/2 -628/2 145/684 233/2 شبکه عصبی بازگشتی حافظه طولانی کوتاه مدتپرتفوی ده سهمی مدل 



 9911 زمستان/  پنجمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 
172 

در تشکیل پرتفوی بهینه سهام در بورس اوراق  مدت یادگیری عمیقبازگشتی حافظه طولانی کوتاه

 بهادار تهران بود. 

همه حالات  اما در؛ یابدبا تغییر بازارهای سهام و گذشت زمان، استراتژی تشکیل پرتفوی نیز تغییر می

گذاران در بازار سهام به موفقیت شود. سرمایهگذاری میتشکیل پرتفوی موجب کاهش ریسک سرمایه

یابند مگر اینکه برای سرمایه خود برنامه و یک رویکرد مناسب داشته و بتوانند با ابزاری مناسب دست نمی

می رینر و جنسن و اینکه نرخ بازده پرتفوی ده سهبا توجه به نتایج شاخص ت پرتفوی بهینه تشکیل دهند.

ستند، ه و نرخ بازده بازاربیشتر از نرخ بازده بدون ریسک  عمیق شبکه عصبی کانولوشن یادگیریمدل 

یه عمیق توانایی تشکیل پرتفوی بهینه را دارد و فرض یادگیری کانولوشن عصبی شبکه توان گفت مدلمی

 همکاران و و پاتاری (2261) همکاران و های تاکوراین نتیجه با نتایج پژوهش. گیردقرار می تائیدورد اول م

 شواهد تئوری معیاره، چند گیریتصمیم هایروش های مختلفی چونکه از روش (2263و 2262)

ایج همچنین با توجه به نت باشد.ها استفاده شده است، هم راستا میداده پوششی تحلیل و فردمپستر شی

 ولانیط حافظه بازگشتی عصبی شاخص ترینر و جنسن و اینکه نرخ بازده پرتفوی ده سهمی مدل شبکه

 ازگشتیب عصبی شبکه توان گفت مدلمی است مدت کمتر از نرخ بازده بدون ریسک و نرخ بازده بازارکوتاه

گیرد نمی قرار تائیدو فرضیه دوم مورد ا ندارد مدت توانایی تشکیل پرتفوی بهینه رکوتاه طولانی حافظه

 .نیستهم راستا  (2263) کیم و که این نتیجه با نتایج پژوهش بیک

 مسئلهورد ی در این مریگمیتصم، هاشرکتبر تعیین پرتفوی  مؤثربا توجه به پیچیدگی و تنوع عوامل 

ارها بدون ساختار بوده و مجموعه ثابتی از معی کاملاًی پرتفوی سازنهیبهو فرآیند  باشدیمی ادهیچیپبسیار 

ر د شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیقولی با توجه به توانایی مدل  برای ارزیابی سهام وجود ندارد،

تشکیل پرتفوی بهینه سهام و اینکه در حال حاضر بازار بورس اوراق بهادار تهران از نظر کارآیی، نیمه 

ی وهای مبتنی بر یادگیری ماشین در تشکیل پرتفاز مدل گذارانسرمایهگردد یشنهاد میکارآ است، پ

 ای بالاتر از بازده بدون ریسک و بازده بازار، استفاده نمایند.سهام در جهت دستیابی به بازده

شتر ها بیداده های یادگیری عمیق هرچه تعدادنیز داشته است، در مدل هاییمحدودیتاین پژوهش 

با توجه به تعداد سر و کار دارد.  63های بزرگبا داده اکثراًشود و دقت مدل می باشد موجب افزایش

آوری در بورس اوراق بهادار جمع شدهپذیرفته یهاشرکتمتغیرهای ورودی و اطلاعات مستمر مورد نیاز 

وجی رکه در متغیر خ تأثیریهای ورودی به لحاظ همچنین انتخاب متغیرپذیر نبود. های بزرگ امکانداده

 باشد. تأثیرگذارتواند در دقت و کارایی مدل می نویسیبرنامهمچنین نحوه صحیح دارند و ه
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