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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7931بهار  /  چهارمو سيشماره 

 

 

تشکیل پرتفوی سهام با استفاده از مدل تحلیل ممیز قطری درجه دو و وزن 

 دهی بر اساس احتمال پسین

 

 
 1پور سعید فلاح 

 2حسین پیرایش شیرازی نژاد
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 مقدمه -1
مهم آنگذاریهمسائلیکههرسرماینتریکیاز تشکیلپرتفویبا نهادیدر فردیو اعماز

 انتخابسهمشودمیمواجه استییها، بیشترینبازده پیچیدگیپیش. با به توجه بینیطبقهبا

اطلاعاتموردیرگذاربرآنبایدحجمتأثبازدهیبهدلیلوجودتعدادزیادپارامترهای انبوهیاز

هایاخیراستفادهازکاویدرسالهایدادههایخبرهوروشبررسیقرارگیرند.باتوسعهسیستم

بینیبازدهیمفیدبهنظرجهتپیشهادادههادرراستایتجزیهوتحلیلهاوروشاینسیستم

پرسد.یم افقبینیطبقهیشبهمنظور روشاریگذیهسرمابازدهسهامدر متنوعییهامفروض،

بااستفادهانتخابشدهمتناسببامعیاریهاوجودداردکهدراینپژوهشتفکیکسهامبهگروه

میینماش انجام یادگیرنده شود.های که اینمهم به توجه برایپیشمتغبا بینییرهایزیادی

اکهبهبهتریننحوتمیزبیندویازمتغیرهامجموعهشوندانتخابیمبازدهیسهمدرنظرگرفته

بینیطبقهتواندباعثبهبودعملکردمدلدرپیشیموکمبازدهراایجادکنندپربازدهطبقهسهام

ی،روشانتخابویژگیمتوالیسازمدلیرهادرمتغهایرایجدرانتخابسهامشود.یکیازروش

است.

یادگیرندههایینماشهاییادگیرندههستند.ینماشتحلیلممیزوماشینبردارپشتیبانجزء

استخراجمهاومستنداتکهدادهدانشمربوطبهنمونه اینکنندبهعبارتیدیگریهاهستندرا

سهایستمس در را انسان یادگیری شبهاییستمرفتار یمسازییههوشمند هایینماشکنند.

س در افزایشکاراهاییستمیادگیرنده آن، تغییر افزایشدانشو برای تصحیحییهوشمند و

کاربردهایماشینیادگیرندهینتر.اخذدانشیکیازمهمگیرندیخطامورداستفادهقرارمخودکار

.بهاینمعنیکهعملیادگیریاطلاعاتپایهراازگیردیاستکهامروزهبسیارموردتوجهقرارم

یوبرایتحلیلحوادثآیندهازآنبهرهممحیطاستخراجکرده نورویجگیرد. )داسلاستوارت،

(9912پیتر,

یانتخابهاسهممسئلهدیگریکهدرزمینهتشکیلپرتفویمطرحاستبحثوزندهیبه

پسینسهم احتمال از استفاده با مقاله این در است. درشده سهم هر وزن انتخابشده، های

شود.یمپرتفویتعیین

وبراساسشودیمبررسیهاسهمدراینتحقیقدقتایندومدلدرتعیینطبقهبازدهی

مدلپرتفویتشکیلبندطبقه توسطایندو شده همچنینبرایمدلتحلیلمیدهیمیانجام .

.شودیمیانجامشدهوبازدهیباپرتفویمعیارمقایسهوزندهممیزبراساساحتمالپسین
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 پیشینه پژوهشمبانی نظری و مروری بر  -2

گذارباآنمواجههستتعیینیهسرماایکههرکهدرمقدمهگفتهشد،اولینمسئلهطورهمان

یحلاینهاروشاست.یکیازهادرآنگذارییهسرمااوراقبهادارریسکدارایاستکهمایلبه

مسئله سال 9152در هری مارکویتزتوسط فرض مارکویتز روش در شد کهیمارائه شود

اینپولبرایمدتمعینییهسرما زمانحالمبلغمعینیپولدارندو گذارییهسرماگذاراندر

رسدووجوهحاصلبهمصرفرسیدهیمشود.درپایاناینمدتسهامخریداریشدهبهفروشیم

ازاینروبهروشیمگذارییهسرمامجدداًیا ایتوانبهعنوانروشتکدورهیممارکویتزشوند.

هستندکهبالاترینبازدهیموردانتظارهایییپرتفوکارا،هایازدیدگاهمارکویتز،پرتفوینگاهکرد.

درجهریسکرابهازایسطحمشخصیترینیینرابهازایسطحمشخصیازریسکوهمچنینپا

مانجابهمارکویتزمدلنیازوتوجهقابلهایینهتوجهبههزد.بانازبازدهیموردانتظارداشتهباش

ارائهداد معرضریسکرا پیگیریکارهایمارکویتزمدلارزشدر وترستونبا .محاسباتزیاد،

(9981)ویلیامافشارپ،گوردونجی.الکساندر،جفریویبیلی,

 معرض ارزشدر هست ریسک نامطلوب اندازه معیارهای طبقه از نیز ریسک معرض در ارزش

 احتمالی زیان آماری،حداکثر معیاری عنوان به شود،می نامیده نیز خطر معرض در سرمایه که ریسک

 برای خطر معرض در ارزش روش در. دهدمی ارائه کمی بیان با مشخص زمانی دوره یک در را پرتفوی

مارکویتز به شبیه کار اصول بهینه، پرتفوی انتخاب به گذارسرمایه که تفاوت این با است، مدل

هست.نتایجتحقیقیکهبهمنظورمقایسهایندومدلدرایرانطی بیشتر بازده و کمتر Varدنبال

9981-9980هایسال )قدرتالهطالببیانگرآنبودکهایندومدلتفاوتمعناداریندارند.

(9981نیا،مریمفتحی,

یهادورهکهاثراتتصمیماتبراندکردهینیزتوسعهپیداادورهیچندهامدلحاضردرحال

سازیینهبههایمختلفمانسبتبهیتمالگوردهندوبااستفادهازیمبعدیرانیزموردتوجهقرار

(19)امیرعباسنجفی،سیامکموشخیان,کنند.یمسبدسهاماقدام

 کارایی سنجیدن جهت مختلفی هایهامدلمطالعات مدل به نسبت مصنوعی هوش ی

 مدل عملکرد مقایسهبینیبازدهیانجامشدهاست.درتحقیقیکهبهمنظوریشپکلاسیکجهت

زمانی بورس در سهام بازده بینیپیش درمصنوعی عصبی هایشبکه و فرنچ و فاما بازه تهراندر

بینیپیش در هامدل خطایمیانگین بین انجامشدنشاندهندهآنبودکه9911-9918هایسال

 اختلاف این که دارد، وجود داریمعنی اختلاف شده تشکیل هایپرتفوی و هاشرکت سهام بازدهی

 سهام بازدهی بینیپیش در فرنچ فاماو مدل بر عمومی رگرسیون عصبی شبکه مدل برتری از حاکی

(9919)پارسائیان,.هست هاپرتفوی و هاشرکت
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روشیرابرایانتخابوارزیابیسهامبراساستحلیلممیزارائه(2092)وهمکاران9سیکورا

مقطعیندکرد رابطه بدینمنظور میانگینبازدهیرهایبینمتغ2و و ضریببتا مالی، بنیادیو

2006یهاکهدربورسسائوپائولودرسالییهاهاسهماند.دراینمقالهآنسهامرادرنظرگرفته

 م2090تا دادشدندیمعامله قرار مطالعه مورد طبقهآنند.را منظور به یبندها از20سهام %

ییهاسهم و داشتنددرطبقهپربازده را داشتنددر20کهبیشترینبازده را %کهکمترینبازده

تمیزبینگروهابهتریننهادراینمقالهبرایبهدستآوردآنکردند.یبندبازده،طبقهکمطبقه

9گامبهگامدرابتدابااستفادهازروش
-باکسدراینمقالهازآزمون.پرداختندیرهابهانتخابمتغ 

.کواریانسبهرهگرفتهشدهاست_ماتریکسواریانسهمسانیجهتآزمودن4ام

استفادهازماشینیاباچاپمقاله(2009)وهمکاران5پالانیسوامی باعنوانانتخابسهامبا

بردارپشتیبانبهمطالعهدربورساسترالیاواستفادهازاینروشجهتانتخابسهامپرداختند

هاوجودداشتاستفادهسالیانهشرکتیهاهابدینمنظورازاطلاعاتحسابداریکهدرگزارشآن

کهبیشازیکمتغیررانداشتازییهاارششرکتکردندوبهمنظورجلوگیریازایجادخطاگز

%25هابدینصورتبودکههادرمقالهآنشرکتیبندطبقهخودحذفنمودند.یهالیستداده

هارادرگروهکمبازدهقراردادندوهاازلحاظبازدهراجزوگروهپربازدهوبقیهشرکتاولشرکت

%بنچ19%کهبسیاربهترازبازده208وزنیکسانبهبازدهسالباپرتفویبا5توانستنددرطی

مارکشدهاستدستیابند.

هانگ هوی 6چیا همکاران 2008)و مقاله( چاپ پشتیبانیابا سیستم یک عنوان با

سرماگیرییمتصم شرکتگذارییهبرای روشیهادر یک بررسی به تایوان در شده پذیرفته

پرداختند.دراینمقالهدوروشتحلیلممیزوگذارییهسرماهاییتژترکیبیجهتانتخاباسترا

هاتوانستندبازدهسالیانهبینپایهدرنظرگرفتهشدندآنیهابهعنوانمدلگیرییمدرختتصم

51 از%91%تا بهدستآورندکهبهتر استتایفکسشاخص1/92%را برایدستهآن. یبندها

%درنظرگرفتند.28وآنراکردندبازدهازحداقلبازدهموردقبولاستفادهسهامبهپربازدهوکم

براساسمدلیادگیرندهبهبررسییکاستراتژییاباچاپمقاله(2099)وهمکاران1رامونهرتا

پرداختیامعامله بازده کم و پربازده سهام شناسایی جهت آنندسودآور از. خود مقاله در ها

یرهایمتغ ومدلرا برده فاندمنتالبهره آموزشدادباریکتکنیکالو هرماه جهتآن.نددر ها

%آخرسهامیکهتوسطمدلماشینبردارپشتیبان25%اولوجهتفروشاز25خریدسهاماز

معاملاتیبهبازدههایینهشناساییشدهبوداستفادهنمودندوتوانستندبدوناحتسابهزیرخطیغ

سالا 95نه زیر پذیری نوسان با یابند.آن%8 دست بردار% ماشین بین مقایسه با همچنین ها

کهباوجودآنکهاستفادهازمدلخطینیز بهایننتیجهرسیدندیرخطیپشتیبانخطیوغ
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.دراینمقالهاثرکندمیبازدهیبیشتریراکسبیرخطیامامدلغشودیکسببازدهیمبهمنجر

 مجموعه وسه نتایجحاصلههایژگیاز گرفتو بررسیقرار ترکیبیمورد و فاندمنتال تکنیکال،

مبتنیبرتکنیکالعملکردبهترینسبتبهفاندمنتالدارندهاییژگیدلالتبرایننکتهدارندکهو

.شودیوبهترینعملکردباترکیبایندوویژگیحاصلم

 

 های پژوهشمدل -3

 تحلیل ممیز قطری در جه دوم -3-1

مممیزتحلیل تفاوتدهدییکتکنیکآماریاستکهاینامکانرا یایهاتا گروه بیندو

 برحسبچندمتغیربهصورتهمزمانموردمطالعهقرار را لحاظفنیدرواقعگیرندبیشتر از و

تحلیلواریانسچندمتغیریاست.یافتهیبسط

رو تمرکز تحلیل این دادهدر میهای موارد این استکه موارد به ها،انسانتواندیمربوط

زمان در اقتصادی وضعیت گروهیهاحیوانات، باشد. دیگر موارد خیلی و طوریمختلف باید ها

زمان باشد. داشته تعلق یکگروه به فقط و فقط مورد هر که نمییهاتعریفشوند توانیکه

دادبایداینمواردازتحلیلکنارگذاشتهشوندتابهنتایجخطاعضویتموارددرگروهاراتشخیص

رامشخصشانیعضویتگروهتوانیمنجرنشود.اینمواردبعدازرسیدنبهمعادلاتتشخیصیم

(9919)داداشزادهناهیده،احیاییپویان,.کرد

∑یهاانسیوکووارyµیهانیانگیدوکلاسازمشاهداترابام افتراقتوانمینظربگیرید.در  

بهصورتنسبتواریانسبیندوکلاسبهواریانسدروندو توزیعرا بینایندو فیشر دهنده

:کلاستعریفکرد

(9) 

 


برایبرچسب نویز به نسبتسیگنال از مقیاسی اینمقدار، عبارتدیگر کلاساست.یگذاربه

:افتدکهتواننشاندادکهحداکثرجداسازیزمانیاتفاقمیمی
 

(2) 
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معادلهبالامعادلبا LDA وقتیکهفرضیات بهیادداشته LDA ارضاشد، حتماً خواهدبود.

باشیدکهبردارنرمالابرصفحهجداکنندهاست.بهعنوانیکمثال،دریکمسئلهدوبعدی،خطی

ایکهبایدمنصفاست.بهطورکلی،نقاطدادهکندعمودرابهبهترینشکلتقسیممیکهدوگروه

شوندبایدبررویبردار پسآستانهجدا جداسازیتصویرشوند. ایکهبهبهترینوجهدادهرا

اگرتصاویرنقاطازهردوکلاس .شود.بعدیانتخابمیکندازتحلیلتوزیعیکمی بههرحال،

یکتوزیعرانشاندهد،ابرصفحهوسطتصاویردومرکزیکانتخابمناسبخواهدبود.درباًیتقر

(9988.)خلیلمیرزایی،خواهدبودبهصورتزیرحاًیدرشرطآستانهصر c اینموردپارامتر

(9)

  



دو درجه ممیز فرضممتحلیل آنکه بجز ندارد خطی ممیز تحلیل با زیادی شودیتفاوت

رابرایهرΣkسکواریانسیمتفاوتباشدوبنابراینماترتواندیماتریسکواریانسبرایهرطبقهم

بهصورتمکهدرنتیجهتابعممیزدرجهدوشودگرفتهمیمتفاوتدرنظرk, k =1, 2, ... , Kگروه

ذیلاست:

(4)

 


عبارتتوانیماتریسکواریانسیکتانیستونمرخلافتابعممیزخطیبمتابعممیزدرجهدودر

استوقانونممیزبهشکلزیراست:مراحذفکنیدبنابراینتابعممیزازدرجهدومدرجهدو

(5)

 


هستند.xازبهصورتمعادلاتدرجهدو8تصمیمیمرزها

تریرپذنسبتبهحالتخطیدرماتریسکواریانسانعطافمبهدلیلآنکهتحلیلممیزدرجهدو

نسبتبهحالتمدرتحلیلممیزدرجهدومتغیرهاهرچندتعدادشودیهافیتمبهتربهداده است

کهایننیزخودبهدلیلآناستکهبرایهرگروهیابدیافزایشمیاخطیبهطورقابلملاحظه

.وجودداردیکماتریسکواریانسجدا
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تحلیلممیزقطریدرجهدومشبیهتحلیلممیزدرجهدوماستبااینتفاوتکهیکماتریس

(ThePennsylvaniaStateUniversity)شود.یمکواریانسقطریبهصورتزیرتخمینزده


(6)   
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 مدل ماشین بردار پشتیبان -3-2
-یرخطیاستفادهمیغیخطیوهادادهیبنددستهماشینبردارپشتیبانروشیاستکهبرای

یهادادهیرخطیغباکمکیکنگاشتابتداالگوریتمیاستکهدر SVMشود.بطورمختصریک

گرددیمرتبدیلکردهودراینبعدبهدنبالیکابرصفحهبهینهآموزشیاولیهرابهیکبعدبالات

 یکنگاشتهادادهتا با صورتخطیتفکیککند. به کلاسدیگر از یرخطیغییککلاسرا

 بالایکافی، یکبعد هادادهمناسببه همیشه کلاسرا صفحهیمیدو کمکیکابر با توان

تفکیککرد.

 داده نقاط مجموعه کنیم و                            فرض داریم اختیار در را

بعدیازاعداد یکبردار  هرتفکیککنیم.          هارابهدوطبقهخواهیمآنمی

.حقیقیاست

 منظور، مناسبانتخابشود. یکجداکننده ایناستکه اصلی ایاستکهجداکنندهایده

بیشترینفاصلهرابانقاطهمسایهازهردوطبقهدارد.اینجوابدرواقعبیشترینمرزرابانقاط

تواندبادوابرسطحموازیکهحداقلازیکیازنقاطدوطبقهمربوطبهدوطبقهمختلفداردومی

می کرانعبور بردارهایپشتیبکنند، اینبردارها، شود. ابردار فرمولریاضیایندو اننامدارند.

.دهندسطحموازیکهمرزجداکنندهراتشکیلمی

(1)     –       



تواند،میپذیرباشنهایتعلیمیبهصورتخطیتفکیکنکتهقابلتوجهایناستکهاگرداده

هانباشدوسپسفاصلهبینایبینآنایانتخابکردکههیچدادهدوابرسطحمرزیرابهگونه

ایندوابرسطحموازیرابهحداکثررساند.بابهکارگیریقضایایهندسی،فاصلهایندوابرسطح

رابهحداقلرساند.همچنینبایدازقرارگرفتننقاطدادهدر|w|،پسباید|w|/2عبارتاستاز

فرم تعریف به ریاضی یکمحدودیت کار این برای کرد، جلوگیری مرز درون اضافهوناحیه ل

ایدرمرزشودکههیچنقطههایزیراِطمینانحاصلمی،بااعمالمحدودیت  شود.برایهرمی

گیرد:قرارنمی
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مربوطبهطبقهاولهایبرایداده

     –         (8)  



هایمربوطبهطبقهدومرایدادهب

(1)     –       



 تواناینمحدودیترابهصورترابطهزیرنشانداد:می

(90)             ,         9≤             



سازیمحدببسیاردشوارترازحلیکمسئلهبهینه1غیرمحدبسازیحلیکمسئلهبهینه

 توانمسئلهراباجایگزینیخوشبختانهمیاست.

 
بدونتغییریدرجواب،حل|w|بهجای ‖ ‖

سازیبهشکلزیراست.پسمسئلهبهینه90نویسیدرجهدومکرد.اینمسئلهازنوعمسائلبرنامه

شود:تبدیلمی

 حداقلرساندنبه

 
i ≤ n≤ ci(w. x - b) ≥1 ,    1 بادرنظرگرفتمحدودیت ‖ ‖

 پیژان, کمبرمیشلین، ،(9919)هانژیان، )هنردوستپارسا )منیریآرش،9919، ،)9985،)

(9981)راعیرضا،فلاحپورسعید,



 (SBS) 11انتخاب ویژگی متوالی رو به عقب -3-3

تکنیک اعمال با کاهش نمایشهادادههای ترکوچک، مجموعه از درهادادهی دارد، وجود

هایکاهشیکسانازایندادهباًیتقرشود.باتولیدنتایجهایاولیهحفظمیحالیکهجامعیتداده

(9919هانژیان،کمبرمیشلین،پیژان,)عملخواهدکرد.ترعیسریافته،روشکارآمدترو

کندیشروعمهایژگیشاملتمامویابامجموعهدرانتخابویژگیمتوالیروبهعقب،الگوریتم

،راازمجموعهموردنظرشودیودرهربارتکرارالگوریتم،ویژگیکهبوسیلهتابعارزیابیانتخابم

نی.مشکلاینروشاشرطخاتمهارضاشودکهدهدیم.اینکارراتازمانیادامهکندیحذفم

 ,Burges).،حتیاگرمناسبباشدکندیاستکهویژگیحذفشدهرادیگربهمجموعهاضافهنم

Christopher, 1998)
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 ی پژوهششناس روش -4
بهخوبیپذیرفتکهتوانیبرخیراعقیدهبرایناستکهعلمهمانروشاست.درهرحالم 

هایهرپژوهشعلمیبههماننسبتحائزارزشندکهباهیچعلمیفاقدروشنیستودستآورد

(9982)ساروخانی.درستاخذشدهباشندییهاروش

آن بدینگونهتعاریفمتعددومتفاوتیبرایتحقیقبیانشدهاستکهیکیاز هاتحقیقرا

سؤالتعریفکردهاست.فرآیندتنظیمطرحمشخصواجرایآنبرایدستیابیبهنتایج،براساس

(9919)احمدیاصلیدرراستایاهدافتعیینشدهاست

تریننوع،تحقیقاتبهیجرایکرد.دربندطبقههدفبرحسبتوانیمانواعتحقیقاتعلمیرا

هدفتحقیقات(9986)سیشوند.یمیبندطبقهنیادیوتحقیقاتکاربردیدودستهتحقیقاتب

کاربردی،توسعهدانشکاربردیدریکزمینهخاصاستوبهسمتکاربردعملیدانشهدایت

از(9918)همکارانشود.یم معلوماتیکه شناختیو بستر و زمینه از استفاده اینتحقیقاتبا

برایرفعطریقتحقیقاتبنیادیفراهم یازمندینشده، و بهبود و ،ابزارهاسازیینهبههایبشر

اشیامورداستفادهقرارهاروش پژوهشیکهدراینمقالهانجامشدهاست(9984)نیاگیرد.یم،

شود.یمیبنددستهجزءدستهتحقیقاتکاربردی

استفادهاهمان زمدلماشینبردارطورکهگفتهشددراینتحقیقسعیبرآناستکهبا

بینیطبقهبازدههرسهمپرداختهوبراساسآنپرتفویتشکیلپیشپشتیبانوتحلیلممیزبه

منتخبدرکسببازدهیبیشتربرایمدلیهابهمنظوربررسیمؤثربودناستفادهازمدلدهیم.

پشتیبان کرنلدرجهدوم،ماشینبردار برایتحلیلممیزبا پرتفویو سهطریدرجهدومقدو

.شدهاستهایتشکیلدادهشدهباپرتفویمعیارمقایسهوبازدهیپرتفویهپرتفویتشکیلداد

استفادهازاطلاعاتسالبرایپیش با هایمالیقبلوبینیطبقهبازدهیسهامهرسالابتدا

بازدهیسالبعدبینیطبقهالگوریتمانتخابویژگیمتوالیروبهعقبمتغیرهایلازمجهتپیش

بینیطبقهبازدهیدرسالبعدبااستفادهانتخابشدهوبااستفادهازاینمتغیرهایسالقبلپیش

شود.لازمبهازدومدلتحلیلممیزقطریدرجهدوموتحلیلممیزقطریدرجهدومانجاممی

%برتربودندسهام20هاییکهدرهرسالازمنظربازدهیجزءذکراستکهدراینتحقیقسهم

%کمترینبازدهیبودند،سهامکمبازده20هاییکهبهلحاظبازدهیجزءباطبقهپربازدهوسهم

نظرگرفته آزمون.اندشدهدر مدلاز بیندو tمقایسهزوجیبرایبررسیوجودتفاوتمعنادار

.شودیاستفادهشدهاستکهدرادامهنتایجآنآوردهم

 مقاله این 41در از درهاشرکتشرکت تهران بهادار اوراق بورس شرکت در شده پذیرفته ی

یزیرانتخابشدند.ارهایمعبراساس9919 سال تا 9988  زمانی یهادوره
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.وجودداشتهباشددردورهموردبررسیبصورتکاملهااطلاعاتآن (9

جزءخدماتمالینباشند. (2

.زیاندهنباشند (9

باشد.21/92منتهیبهسالمالی (4

دردورهموردبررسیسالمالیتغییرنکردهباشد. (5

از رسانیناشرانموسومبهسامانهجامعاطلاعبهمنظورگردآوریاطلاعاتموردنیازتحقیق،
آوردافزاررهنرم،سایتبورساوراقبهادارتهرانوفناوریبورستهرانمدیریت کدال،سایتشرکت

 استفاده است.نوین مدلشده با مرتبط محاسبات انجام وبرای انتخاب و ژگیها نرمی افزاراز

MATLAB2013bپرتفوی بازده محاسبه تشکیلو پسآزمایی، و شده استفاده ازها استفاده با

نرم EXCEL2013افزار است. شده انجام آزمون با مرتبط محاسبات زوجی درtمقایسه

.شدهاستانجام IBM SPSS Statistics22افزارنرم

 

 ها گیری آنهای پژوهش و نحوه اندازهمتغیر -5
درایانبارآنیرگاذارتأثیرهاایمتغهایذاتیمدلکردنبازدهیوتعددیچیدگیپباتوجهبه

یرگذاربربازدهیباتوجاهباهتأثیریگاندازهیقابلهایمتغیرپژوهشسعیشدتاحدامکانهمه

بینیطبقاهباازدهییشپبتوانندبادقتبیشتریبههامدلتحقیقاتپیشیندرنظرگرفتهشودتا

متغیرکهدرجدولزیرآوردهشدهاستبدینمنظورمحاسبهشد.40بپردازند.درنتیجه



 یرهای پژوهشمتغ -1جدول
نسبتجاری سودخالصبهفروش جاریگردشسرمایه نسبتبارمالیوام

سودناخالصبهفروش نسبتآنی هایثابتگردشدارایی رتبهنقدشوندگی

سودعملیاتی نسبتنقدینگی هاگردشمجموعدارایی EPSواقعی 

سودناویژهبهفروش هایجارینسبتدارایی هایینسبتبدهیبهمجموعدارا     EPSرشددرصد 

سودبهسودناویژه نسبتکفایتنقدی نسبتبدهیبهارزشویژه ادرآمدهرشدجمعدرصد

ROAهابازدهدارایی نسبتگردشنقدی نسبتداراییثابتبهارزشویژه      درصدرشدحاشیهسود 

ROEبازدهیسرمایه سرمایهدرگردشخالص نسبتبدهیبلندمدتبهارزشویژه      EPSپوششدرصد 

درگردشبازدهسرمایه گردشموجودیکالا نسبتبدهیجاریبهارزشویژه امتیازکلتعدیلی

بازدهداراییثابت دورهوصولمطالبات نسبتمالکانه βضریب

سنجشسودمندیوام
نسبتموجودیکالابه

سرمایهدرگردش
نسبتپوششبدهی نسبتشارپ
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سالمالی9واقعیدرEPSازبینییشپEPSمتوسطانحرافEPSمیانگینانحرافبرایمحاسبه

لحاظگردید.قبل

براساسنظریهعواملاستفادهشدنظریهعواملذاتیرشدتعدیلیازامتیازکلبرایمحاسبه

عواملیکهباعثافزایشیاکاهشسودآوریسهامشرکت80ذاتیرشدبیشاز شوندیهام%از

تأث ریتحت رشد نظیر درآمEPSعواملی رشد دار، قرار سود حاشیه رشد و بنابراینندها د،

لازمبهذکرکهامتیازکلبیشتریدارندبراساسعواملذاتیرشدبهترینهستند.ییهاشرکت

اند.استکهضرایبیکدرنظرگرفتهشده

(99)
((ضریب انحراف    میانگین انحراف   ) (ضریب پوشش     درصد پوشش      ) (  امتیاز کل))

ضریب انحراف    ضریب پوشش     
        

 

%درنظرگرفتهشدهاستهمچنینبرای20نسبتشارپوبتابازدهیبدونریسکمحاسبهبرای

استمقاطعزمانیروزانهدرنظرگرفتههایمحاسبهبازدهیموردانتظارکهمیانگینسادهبازده

اند.شده

(92)
بازدهی بدون ریسک بازدهی انتظاری

 
        



وسیله عاملبتا جریانیگروهایایبرایارزیابیعملکردیکسهمخاصضریبیا سهامدر از

 کهبهصورتزیرمحاسبهشد.حرکتکلیبازاراست

(99)
 بازدهی بازار بازدهی سهم    

 بازدهی بازار    
   



دهدوبااستفادهسهمدربازاررانشانمیییکنقدشوندگعددیاستکهرتبه یرتبهنقدشوندگ

ازفرمولزیرمحاسبهشد.

(94)


 برایمحاسبهبازدهیازفرمولزیراستفادهکردیم

(95)
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 یه پژوهشفرض -6
شود.یمگذارییهسرمابازدهیبهبودقطریدرجهدومباعثتحلیلممیزاستفادهازمدل



 های پژوهش یافته-7
دراینپژوهشطبقهبازدهیهرسهمدرهرسالبااستفادهازاطلاعاتمتغیرهایسالقبل

 تمام حالتیکه در انتخابرهایمتغآن از استفاده با اینمتغیرها هنگامیکه و شدند استفاده

هایژگیو بودند شده نتایجنیبشیپفیلتر ونیبشیپیشد. واقعیبازدهیانطباقداده طبقه یبا

درنظرگرفتهشد.هامدلیدرستطبقهبازدهیبهعنواندقتنیبشیپدرصد

یژگیوبدوناستفادهازانتخابوبانیهاتوسطمدلماشینبردارپشتدرستگروهینیبشیدرصدپ

 آوردهشدهاست.زیردرجدول

 

 یژگیاستفاده از انتخاب و مدل بردار پشتیبان بدون دقت -2جدول

 رهایتعداد متغ میانگین كم بازده پربازده سال
88 26% 60% 43% 40 

89 73% 46% 60% 40 

90 74% 53% 50% 40 

91 33% 60% 47% 40 



 جدول پزیردر ودرستگروهبینییشدرصد انتخاب از استفاده با تعدادیژگیها همراه به را

.کنیدیانتخابشدهمشاهدهمیرهایمتغ



  یژگیمدل بردار پشتیبان با استفاده از انتخاب و دقت -3 جدول

 یرهاتعداد متغ میانگین كم بازده پربازده سال
88 80% 53% 67% 4 

89 80% 40% 60% 21 

90 60% 60% 60% 16 

91 53% 60% 57% 15 



مهمان جداولفوقمشاهده در که پشتیباندیکنیطور ازصحتمدلماشینبردار استفاده با

بودهاست.یژگیدرتمامیمواردبرابریابهترازحالتبدونانتخابوانتخابویژگی
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صحیحطبقهبازدهیبدوناستفادهینیبشیدرجدولذیلبهاطلاعاتدقتمدلتحلیلممیزدرپ

.پرداختهشدهاستیژگیازانتخابو



  یژگیتحلیل ممیز بدون استفاده از انتخاب ودقت مدل  -4 جدول

 یرهاتعداد متغ میانگین كم بازده پربازده سال
88 20% 60% 40% 40 

89 60% 33% 47% 40 

90 73% 53% 63% 40 

91 60% 47% 53% 40 



فیلترشدندبهشرحجدولیژگیورودیتوسطانتخابویرهایصحتاینمدلدرحالتیکهمتغ

ذیلاست.



  یژگیتحلیل ممیز با استفاده از انتخاب ودقت  :5 جدول

 یرهاتعداد متغ میانگین كم بازده پربازده سال
88 33% 73% 53% 12 

89 67% 40% 54% 12 

90 60% 40% 50% 5 

91 53% 67% 60% 6 



استفادهاز با تحلیلممیزوماشینبرداریهامدلبرایآزمودنفرضیهکسببازدهیبیشتر

بایژگیوبدوناستفادهازانتخابویژگیهابااستفادهازانتخابوپشتیبانسبدسهامرابرایمدل

وزنبرابربرایهرسهممحاسبهکردیم.

هابربرایتحلیلممیزباتوجهبهامکانمحاسبهاحتمالپسین،بازدهیسبدهنگامیکهوزن

.شودمیدرجدولذیلآوردهرانتایجآنکهدنیزمحاسبهشدهناحتمالدادهشدهباشاساساین

برایمحاسبهبازدهکلازرابطهزیراستفادهشدهاست.
 

Rtotal=(1+R88)×(1+ R89)×(1+R90)×(1+R91)-1 
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 ها ازدهی مدلب -6 جدول

 بازدهی سال مدل

یژگیانتخابوماشینبردارپشتیبانبدوناستفادهاز

8860% 

89 33% 

90 20% 

91 176% 

%607 کل

 یژگیماشینبردارپشتیبانبااستفادهازانتخابو

8873% 

89 34% 

90 21% 

91 210% 

%769 کل

 یژگیتحلیلممیزبدوناستفادهازانتخابو

8837% 

89 29% 

90 21% 

91 298% 

%751 کل

 یژگیاستفادهازانتخابوتحلیلممیزبا

8859% 

89 31% 

90 14% 

91 219% 

%657 کل

 ووزندهیبراساساحتمالپسینیژگیتحلیلممیزبااستفادهازانتخابو

8867% 

89 49% 

90 38% 

91 298% 

%1266 کل

 معیارپرتفوی

8859% 

89 26% 

90 %96 

91 201% 

%599 کل



نمودارذیلآوردهشدهاست.19-88یهامقایسهبازدهیدرسالبهمنظور
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ها در هر سال بازدهی مدل -1نمودار   

 

هاوهمچنینبازدهیپرتفویمعیارکهبازدهیبازدهیکلکسبشدهتوسطمدلزیردرنمودار

سهممنتخبباوزنیکساناست،آوردهشدهاست.41




 هابازدهی كل پرتفوی مدل -2نمودار 
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موردبررسیدریهابازدهیکلپرتفویدرمدلدیکنیطورکهدرنمودارفوقمشاهدهمهمان

دهیپرتفویمعیاربیشتراستبنابراینفرضیهکسببازدهیبیشتربااستفادهاززمواردازبایهمه

شودیمدییتحلیلممیزوماشینبردارپشتیبانتأیهامدل

ویژگیتحلیلممیزبااستفادهازانتخابوبهمنظوربررسیوجودتفاوتمعناداردوپرتفویمعیارو

.میکنیمراانتخابوزندهیبراساساحتمالپسین

Ho:ووزندهییژگیتحلیلممیزبااستفادهازانتخابوبازدهیپرتفوی≤بازدهیپرتفویمعیار

 براساساحتمالپسین

Haدهیووزنیژگیتحلیلممیزبااستفادهازانتخابوبازدهیپرتفوی>بازدهیپرتفویمعیار:

  براساساحتمالپسین

هااستفادهبرایآزمودنفرضیهوجودتفاوتمعناداربینبازدهیپرتفویtازآزمونمقایسهزوجی

05/0انجامدادهوسطحمعناداریرا19-88هایهاطیسالکنیم.آزمونرابرایبازدهیمدلمی

تعیینکردیمکهنتایجحاصلهبهشرحجدولزیراست.

 

 هانتایج آزمون بازدهی پرتفوی -7جدول

 آماره سطح معناداری

0/0293/957 



سطحمعناداریتعیین05/0مقدارکهازبوده021/0برابرانجامشدهمقدارمعناداریدرآزمون

تفاوتمعناداریشودپسردشدهوفرضتحقیقپذیرفتهمیHoفرضبنابراینشدهکمتراست

ووزندهیبراساسیژگیتحلیلممیزبااستفادهازانتخابوبازدهیپرتفویمعیاروپرتفویبین

%تصادفینیستوبازدهیاین15وجودداشتهاست.اینتفاوتدرسطحاطمیناناحتمالپسین

کهاینامرباتوجهبهایننکتهکهپرتفوییمعیاربهطورمعناداریبیشتراست.پرتفویازبازده

زدهیپرتفویدوبرابرینسبتبهباباًیتقربازدهیکلتحلیلممیزتشکیلشدهبااستفادهازمدل

اندووزندهییرهاقبلازورودبهمدلبهمنظورحصولنتیجهبهترفیلترشدهمتغمعیارداشتهو

بینی)احتمالپسین(برایتشکیلپرتفویصورتگرفتهدورازیشپراساساحتمالدرستبودنب

توانازاینمدلبرایتشکیلپرتفوییبابازدهیبیشترازبازدهیپرتفویمعیاریمانتظارنیستو

.استفادهکرد
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 و بحث یریگ جهینت -8
اینمقالهراهکاریجهت وزندهیآنبرایتشکیلیشپدر بازدهیهرسهمو بینیطبقه

پرتفویبراساستحلیلممیزقطریدرجهدومارائهشد.دراینمقالهبرایبهبودنتایجبااستفاده

بینیطبقهبازدهیانتخابشدهوبااستفادهازدویشپیرهابرایمتغازانتخابویژگیمتوالیابتدا

رجهدوموماشینبردارپشتیبانباکرنلدرجهدومطبقهبازدهیهرمدلتحلیلممیزقطرید

همهسهمپیش اساسپیشیپرتفویبینیشد. بر بازدهیهایتشکیلشده هاسهمبینیطبقه

تحلیلممیزقطریدرجهدومبازدهیبالاترینسبتبه پشتیبانو توسطدومدلماشینبردار

هم کردند کسب معیار پرتفوی اساسبازدهی بر شده تشکیل پرتفوی دهی وزن برای چنین

بینیطبقهپربازدهتوسطمدلتحلیلممیزدرجهدومازاحتمالپسیناستفادهشدکهنتایجپیش

بخشبودهودلالتبروجودتفاوتمعناداربینبازدهیاینپرتفویوپرتفویمعیاریترضاحاصله

 کل بازدهی به توانستیم و دتقردارند یابیمیباً دست معیار پرتفوی بازدهی به نسبت برابری و

برایخریدبراساستحلیلممیزقطریتواننتیجهگرفتاستراتژیانتخابسهمیمبنابراین ها

درجهدومواستفادهازاحتمالپسینحاصلازاینمدلبرایوزندهیاستراتژیمناسبیبرای

بازده افزایش که همچنان است. پرتفوی الگوریتمتشکیل از استفاده با پرتفوی هوشی های

نوهمکارا92چیاهویهانگبندیکنندهاستفادهشدهدراینمقالهرادرمقالاتمصنوعیطبقه

توانمشاهدهیمپرداختیمنیزهاآن(کهدرگذشتهبه2009)وهمکاران99پالانیسوامیو(2008)

برایتشکیلپرتفویدارنیتمالگورکردکهدلالتبرسودمندبودناستفادهازاین ها همچنین،د.

نمود:ارائهرازیریهاشنهادیپاینحوزهدرآتیتحقیقاتپیشبردراستایدرتوانمی

 هابرایمحاسبهسهماههشرکتیهاواستفادهازگزارشینیبشیکمکردنافقزمانیپ

 کهموردنیازمدلاست.ییرهایمتغ

 مدلترکیبسیستممعاملاتی اینتحقیقبا در به94معاملاتپرفراوانییهاارائهشده

افزایشبازدهیجهتمنظوراستفادهازنوساناتروزانهقیمتسهام

 پییرهایمتغ برای صورتینیبشیکه اطلاعات از گرفتیم نظر در مالییهابازدهی

م اخبار حالیکه شدنددر بازدهیشرکتاتوانندیمحاسبه کنندنقشبسزاییدر یفا

بنابراین بهییرهایواردکردنمتغرسدیمبهنظر درمدلکهتوسطاخباربصورتپویا

درکسببازدهیبیشترمؤثراست.شودیروزم
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