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 10/13/3041تاريخ پذيرش:  72/10/3041تاريخ دريافت: 

  چکیده

بل کم باشد قا یپرتفو تشکیل یارهایو مع يهبازار سرما یها يتکه محدود یزمان ی،پرتفو یساز ینهبه یککلاس یمدلها

 ییرخطو غ یچیدهدر کشف روابط پ یککلاس یو ضعف مدل ها يهبازار سرما یها یتبا توجه به واقع یاستفاده هستند. ول

 رشته نیعلوم ب یچیده،پ ینچن يناست. در حل مسائل ا یککلاس یتر و فراتر از مدل ها یچیدهبرد که مسئله پ یپ یتوانم

ته مسائل داش ينموفق در حل ا يکردیبه کمک انسانها آمده اند و رو ینماش يادگیریبر  یمبتن یو مدل ها یوترهاکامپ ی،ا

اند. در اين سبد سهام طراحی شده یساز ینهبرای به شبکه عصبی بازگشتی همچونعمیق،  يادگیری هایاند. اخیراً تکنیک

اريخی های تسبد سهام بر اساس داده یساز ینه، برای بهیقعم يتیتقو يادگیریکانولوشن  یپژوهش، يک مدل شبکه عصب

رس اوراق بهادار تهران که دارای شرکت پذيرفته شده در بو 20بـدين منظـور، ازبازدهی های روزانة  .استپیشنهاد شده

بودند، استفاده شده است. نتايج به دست آمده از اين تحقیق نشـان می دهد بر  0410تا  1392نقدينگی بالا در بازة زمانی 

بکه مدل ش یبه دست آمده پرتفو يجنتا یارهادر همه مع ينکهو شاخص شارپ و ا  يسکشاخص ر ی،بازده پرتفو يابیارز اساس

 دگیریياکانولوشن  یمدل شبکه عصب بیان داشت ی توانبوده است، م یدر حد مطلوب  یقعم يادگیرینولوشن کا یعصب

 باشد. یسهام م هینهب یپرتفو یلدر تشک یمطلوب  يیتوانا یدارا یقعم

 .کانولوشن یشبکه عصب ، یقعم يتیتقو يادگیری ،سبد سهام  ی،ساز ینهبه کلمات کلیدی:
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 مقدمه-1

موضوع اداره  یمال تيريدر مد یاز مسائل اساس یکي

 هنیاست که با عنوان به یگذار هيسرما نديفرآ حیصح

ناخته ش یپرتفو یساز نهیبه اي یگذار هيسرما  سبد یساز

 یوپرتف اصطلاحا اي یگذار هيمنظور از سبد سرما. شودی م

 گذار هيسرما کياست که  يیهايی انواع دارا، ویپرتفول ايو 

(. 7173، 0ژانگ)کرده است  یگذار هيسرما  در آن

 کي یگذار هيسهام موجود در سبد سرما تعدادهراندازه 

 یارگذ هيباشد ضرورت دارد که سرما شتریب گذار هيسرما

اص سهام اختص نيا یو بررس لیتحل یرا برا یشتریزمان ب

حا به آن سبد لاکه اصط یپرتفو تيريمد، رو ني. ازابدهد

ورد م  تیمطلوب شيافزا یبرا شودیگفته م زین یگردان

، 7)کاراندنت و اسپريلاست یضرور گذار هيانتظار سرما

 یاقتصاد شرفتیپ یموضوع برا ني، اعلاوه به. (7174

 یتتوسعه اهم درحال یخصوص کشورها کشورها به

 یگذار هيبدون سرما یدارد توسعه اقتصاد یاديز

 صیدرست و تخص تيهدا. (7173، 3)پیائوستین ريامکانپذ

، یلو رشد ناخالص م دیلتو شيسبب افزا یمنابع مال نهیبه

 یمال یبازارها و شودی م یرفاه عموم شيشغل و افزا جاديا

 نهیزم نيدر ا یازجمله بازار بورس اوراق بهادار نقش مهم

نابع م صیتخص گاهيجا نيتر بازارها مهم ني. اکنندی م فايا

ی به شمار م ایدر سراسر دن یاقتصاد یها تیبه فعال یمال

 تيريمد یاثربخش برا یساز و کارها توسعه رو نيازا. روند

 تیبازارها از اهم نيدر ا یگذار هيسرما نديفرآ نهیبه

 نيدر ا .(7177، 4)شارما و شخاواتبرخوردار است یاديز

 ارینقش بس یو موسسات مال گذار هيسرما یکتهارش، راستا
                                                 

 

1  Zhang 

2  Carandente & Sperlì 

3  Piao 

4  Sharma, Meeta & Shekhawat 

5  Essid 
6  Sen 

7  Zhang 

 نديفرآ یساز نهیبه، رو نيازا کنندی م فايا یتر پررنگ

بازارها باعث  نيدر ا گذار هيشرکت سرما یگذار هيسرما

د خواه هاو اقتصاد کشور یمل دیتول یها گردش بهتر چرخ

 سود هیحاش دست نيازا يیتهایفعال، نيبر ا علاوه. شد

کار  نياما ا ،دهدی م شيافزا زیرا ن گذار هيشرکت سرما

 تيريو مد ندهايفرآ نيموجود در ا سکيمستلزم کنترل ر

و  6سن، 7102و همکاران ، 5اسید)آن است  نهیبه

 یریکارگ و به يیشناسا، راستا نيدر ا .(7170همکاران، 

 یناش سکيبازده و کاهش ر شيجهت افزا نهیبه یها وهیش

 یرورض تهایفعال لیقب نيبه ا گذار هياز ورود شرکت سرما

انتخاب سبد سهام جهت کسب . است ريناپذ و اجتناب

بازده يکی از مهمترين دغدغه های سرمايه گذران بالاترين 

تصمیمی است که بهترين  پرتفوی میباشد. انتخاب

مجموعه دارايی های مالی را انتخاب میکند. با وجود اينکه 

ابزارهای مختلف و تکنیک های پیشرفته برای رسیدگی به 

مشکلات سرمايه گذاری وجود دارد؛ اما هنوز عدم قطعیت 

یکند و حتی برای متخصصان واجد شرايط روند را اداره م

 (.7173، 2)ژانگنیز مشکل آفرين است

روشهای متعددی از قبیل مدل های کنترل تصادفی، مدل  

های برنامه ريزی چند هدفه، تحلیل تفکیک کننده، شبکه 

توسط محققان مختلف  سازی بهینه های عصبی و مدلهای

 همه، گرايشمورد استفاده قرار گرفته است که وجه تشابه 

به مدل های چند معیاره است. منظور از سبد سهام عادی 

با بازدهی مناسب از بین تمام  بهینه تشکیل سبد سهام

شرکت ها و صنايع موجود در بازار سرمايه است که 
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محدوديتی در انتخاب شرکت يا صنعت در تشکیل سبد 

 یجهت ارائه روشها یا عمده یتلاش ها .سهام نداريم

 یهادر کنار روش یمال یبازارها یلوتحل هيتجز يننو

انجام شده است.  ینهبه یپرتفو یلتشک یگذشته برا

 از يکیبازده  ينانتخاب سبد سهام جهت کسب بالاتر

. انتخاب یباشدگذران م يهسرما یدغدغه ها ينمهمتر

 یها يیمجموعه دارا يناست که بهتر یمیتصم یپرتفو

مختلف و  یابزارها ينکه. با وجود ایکندرا انتخاب م یمال

 يهمابه مشکلات سر یدگیرس یبرا یشرفتهپ یها یکتکن

روند را اداره  یتوجود دارد؛ اما هنوز عدم قطع یگذار

ژه، پرو يندر ا يطمتخصصان واجد شرا یبرا یو حت یکندم

 ازار،ب يخچهکالا، تار یمتق یرکاربرد عوامل اقتصادکلان نظ

ش کرد. هو یماده خواهاستف یپرتفو ینیب یشپ یو..... برا

از  یعیوس یفط یانب یاست که برا یواژه ا یمصنوع

 یفنآور يکاز آنکه  یشو ب یشودموضوعات استفاده م

از هوش  یجنبه ا یکه دارا يیها یوراخاص باشد، همه فن

حوزه  به ینماش يادگیری. در مقابل یگیردباشند را در برم

 یبرا ینماش يادگیری يگراشاره دارد. به عبارت د یخاص

 یاز هوش مصنوع یخاص یها یاشاره به مجموعه فنآور

 یشامل شاخه ها یزن ینماش يادگیری. یشوداستفاده م

 شیاست پ یقعم يادگیریاز آنها  يکیاست که  یمتفاوت

 یشاست. پ يندهدر آ يدادرو يکدرباره  یگزاره ا ینی،ب

ش فرو ياو  يدخر یبرا یمال یها ازارسهام در ب یمتق ینیب

  بهپژوهش  ينادر  ينازا. یکندم يفارا ا یسهام نقش مهم

سبدسهام با  یساز ینهبه یبرا یِمدل علم يکارائه 

 عمیق پرداخته می شود. يتیتقو يادگیریاستفاده از 

 پژوهش مبانی نظری و پیشینه-2

 گذاری، سرمايه برای گیری تصمیم در مهم مولفه دو

 .است ای سرمايه های دارايی بازده و ريسک میزان

 ريسک بین تبادل با اغلب بهینه دارايی مجموعه انتخاب

                                                 

 

1  Wu 

2  Essid 

3  Sen 

 مجموعه دارايی ريسک هرچه و گیرد می صورت بازده و

 بالاتری بازده دريافت انتظار گذاران سرمايه باشد بیشتر

مربوط  کارايی مرز شناسايی  .(7173، 0)ووداشت خواهند

 دهد می گذاران سرمايه به را امکان اين ها دارايی سبد به

 گريزی و ريسک درجه و مطلوبیت تابع اساس بر که

 سرمايه از انتظار مورد بازده بیشترين خود، پذيری ريسک

، 7102و همکاران ، 7)اسید آورند می دست به خود گذاری

 بر گذاران از سرمايه يک هر (.7170و همکاران،  3سن

 را ای نقطه خود، گريزی ريسک و پذيری ريسک مبنای

 را خود پرتفوی و ترکیب کرده انتخاب کارا مرز روی بر

 تعیین ريسک کردن کمینه و بازده کردن حداکثر هدف

 انتخاب از است عبارت پرتفوی سازی بهینه کند. می

 باعث که نحوی به مالی های دارايی از ترکیب بهترين

 حداکثر گذاری سرمايه پرتفوی بازده ممکن حد شود، تا

مدرن  نظريه اساسی ايده .شود حداقل پرتفوی ريسک و

 کامل طور به که هايی دارايی در اگر که است اين پرتفوی

 آن شود؛ ريسک گذاری سرمايه ندارند همبستگی هم با

 بازده يک توان می و کرده خنثی را يکديگر ها دارايی

، 4)کاراندنت و اسپريلآورد دست به کمتر ريسک با ثابت

7174 .) 

 سبد سهاممفهوم بهینه سازی -2-1

 مثابه به بخشی تنوع و سهام سبد سازی بهینه مفاهیم

 و تصمیم مالی بازارهای فهم و توسعه راستای در ابزاری

 هری سهام پرتفوی نظريه انتشار. اند آمده در مالی گیری

 راستا اين موفقیت در ومهمترين ترين اصلی مارکوويتز،

 اين کرد منتشر را خود مدل مارکويتز که زمانی از بود

 مردم نگرش شیوه در فراوانی را بهبودهای و تغییرات مدل

 عنوان به و کرد ايجاد سهام سبد و گذاری سرمايه به

 گرفته کار به سهام سازی سبد بهینه برای کارا ابزاری

و همکاران،  6سن، 7102و همکاران ، 5اسید)است شده

4  Carandente & Sperlì 
5  Essid 

6  Sen 
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 پیشنهاد . مارکوويتز(7102، و همکاران0مهلوات ، 7170

 توامان به صورت را بازده و ريسک گذاران سرمايه که کرد

 فرصتهای بین سرمايه تخصیص میزان و میگیرند نظر در

 دو اين بین اساس تعامل بر را گوناگون گذاری سرمايه

 بازارهای در که مهمی مباحث از نمايند. يکی انتخاب

 اعم گذاران سرمايه مورد توجه بايد و است مطرح سرمايه

 انتخاب بحث گیرد، قرار حقوقی يا حقیقی اشخاص از

 رابطه، اين در و باشد بهینه می گذاری سرمايه سبد

 بهترين انتخاب درجهت گذاران سرمايه مطالعه و بررسی

 آن بازده و ريسک میزان به با  توجه گذاری سرمايه سبد

 سرمايه که است اين بر فرض شود. معمولاً می انجام

 همواره و گريزانند آن از و ندارند را دوست ريسک گذاران

 گذاری سرمايه ها دارايی از اقلامی در تا هستند آن پی در

باشند.  داشته را ريسک کمترين و بازده که بیشترين کنند

به  گذاری سرمايه بازده به گذاران سرمايه ديگر، عبارت به

 ها بازده واريانس به و نگرند می مطلوب عامل يک عنوان

شارما و نظردارند) نامطلوب عنصر يک عنوان به (ريسک)

در  (.0311کرکه آبادی  و کلهری، ، 7177، 7شخاوات

 ها دارايی بهینه انتخاب اصلی مسئله پرتفوی سازی بهینه

 سرمايه میتوان مشخصی مقدار با که است بهاداری واوراق

 نمودن بیشینه و ريسک کردن کمینه چه اگر کرد تهیه

 عمل اما در رسد می ساده نظر به گذاری سرمايه بازده

 کار به بهینه پرتفوی تشکیل برای متعددی های روش

 مرز و تعیین مارکوويتز سازی بهینه مسئله .است رفته

 قابل های دارايی تعداد که زمانی گذاری، سرمايه کارای

 باشد، کم بازار موجود در های محدوديت و گذاری سرمايه

 هنگامی اما .است شدنی حل رياضیات های مدل توسط

 نظرگرفته در دنیای واقعی های محدوديت و شرايط که

 که هاست سال بود، خواهد مشکل و پیچیده مسئله شود،

 و پیشرفته رياضیات پیچیده ای مسائل چنین حل در

 را وی بیشتر چه هر تا شتافته انسان کمک به کامپیوترها

                                                 

 

1  Mehlawat 

2  Sharma, Meeta & Shekhawat 

 ابهام و محیطی اطمینان شرايط عدم از آوردن بیرون در

 در اخیر سالهای در که هايی روش جمله از .رساند ياری

 بشر ابهامات گشای گره سازی، مسائل بهینه بسیاری حل

 موفّق رويکردی پیچیده مسائل به پاسخ در و است بوده

 به موسوم های الگوريتم و ها است، روش داشته

، 3)چويیاست میشوند( نامیده نیز ابتکاری)فراابتکاری

7177). 

 کلاسیک )مدل مارکویتز(بهینه سازی -2-2

 سهام سبد در بخشی تنوع مفهوم که بود کسی مارکويتز

 نشان طور کلی به او .داد توسعه را آن و کرد معرفی را

 را آن ريسک سرمايه، سبد در بخشی تنوع چگونه که داد

 می گذاران سرمايه .دهد می کاهش گذار سرمايه برای

 از و معین بازده يک ازای به را کارا سهام سبد توانند

 آورند. در دست به سبد سهام ريسک کردن کمینه طريق

 کارا سبدهای تشکیل به منجر تواند می فوق فرآيند ادامه

 می نامیده واريانس میانگین مرز کارای اصطلاحا که شود

 (.7170و همکاران،   4شود)ما

 است: نیاز زير های داده به مارکويتز مدل از استفاده برای

 نشان E(R) با که i سهم به مربوط انتظار مورد بازده-

 .شود می داده

 که ام i سهم به مربوط انتظار مورد بازده معیار انحراف-

 شده گرفته در نظر سهم هر ريسک برای معیاری عنوان به

 .شود می داده نمايش  iS  با

 بین حرکتی ارتباط و همراهی معیار عنوان به کواريانس،-

 نشان  ijS با علامت که مختلف سهام بازدهی های نرخ

 . شود می داده

 دارايی يک عنوان به شرکت يک سهام که اين علت

 نرخ )بودن تصادفی( نبودن ثابت شود، می مطرح ريسکی

 اين چون .است آن )سالانه ماهیانه، هفتگی،( کل بازدهی

3  Cui 

4 Ma 
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 برای می توان لذا کنند، می تغییر زمان به توجه با ها نرخ

 مورد معیارهای و داد تشکیل احتمال توزيع تابع ها آن

 انحراف معیار، میانگین، نظیر، مارکويتز مدل نیاز

، 0)شارما و شخاواتآورد دست به آن از را  ....و کواريانس

7177 .) 

 : است شده بیان زير مفروضات مبنای بر مارکويتز مدل

 مطلوبیت مورد دارای و گريزند ريسک گذاران سرمايه

 ثروت نهايی مطلوبیت منحنی و باشند می افزايشی انتظار

 را خود سرمايه سبد گذاران سرمايه .است کاهنده ها آن

 انتخاب بازدهی انتظار مورد واريانس میانگین مبنای بر

 از تابعی ها آن تفاوتی بی های منحنی کنندبنابراين می

)کاراندنت و باشد) می انتظار مورد واريانس و بازده نرخ

 (.0312فتاحی نافچی و همکاران ،، 7174، 7اسپريل

 یقعم یتیتقو یادگیری-2-3

شده  انسان استفاده یریادگي یبراعمیق  یتيتقو یریادگي

 یفرد برا کيکه  یهنگام (.7102، و همکاران یداساست )

آموزد که  یم رد،یگ یم اديرا  یبار دوچرخه سوار نیاول

بدون در نظر گرفتن تکانه  یچگونه هنگام دوچرخه سوار

کند. به طور  یواردوچرخه س رو،یتکانه و ن ،یا هيزاو

را  یازس نهیمسئله به کي ی عمیقتيتقو یریادگيمشابه،

 کيکه در  یکند،اما عامل یقانون خاص حل نم کيطبق 

 صیرا تشخ یفعل تیشده است وضع فيخاص تعر طیمح

 یماقدامات به حداکثر  نیدهد و پاداش را در ب یم

  (.7100،و همکاران  3یاخياور- ديوودسا)رساند

 یریادگي.است یتيتقو یریادگياساس ( Q کیو) یریادگي

Q  بر اساس تابعQ  است. تابعQ  اشاره دارد به تابع

 کيرا در  یعامل عمل کيکه  یکه عامل زمان یپاداش

به روز  یکند. برا یم افتيدهد در یحالت خاص انجام م

 صانهي، از عمل حرQ یریادگيدر  Qتابع  یرسان

a(t+1) که  می شوداستفادهQ(St+1)  را برای بدست

                                                 

 

1  Sharma, Meeta & Shekhawat 
2  Carandente & Sperlì 
3 Woodside-Oriakhi 

بصورت ذيل حداکثر می  Qآوردن استثنا تابع 

 :(7174، يل)کاراندنت و اسپرکند

 (0رابطه)

Q (st ,at)= E[ r(st,at,st+1)+µ max Q(st+1 ,at+1)] 

 یصبشبکه ع کيکه از  ی عمیقتيتقو یریادگي تميالگور

 Qزند، شبکه  یم بيبالا را تقر Qکند و تابع  یاستفاده م

،حالت به عنوان DQNشود. با  یم دهینام (DQN) قیعم

حال، استفاده از  نيبا ا. شود یم یتابع مقدار کدگذار کي

که  یمقدار محاسبات زمان رايدشوار است ز DQN کرديرو

ر د یوزن پرتفود. ابيیم شيعمل بزرگ است افزا یفضا

 کياکشن به صورت  یفضا یو دارا ستیبورس گسسته ن

داد شود که تع یم نيمنجر به نفر هاست ک وستهیجعبه پ

. دهد یم شيافزا تينها یاکشن را ب یفضاها

 ستیپورتفوی  مناسب ن یساز نهیبه یبرا DQN،نيبنابرا

 تيريدر مد یریادگي یتيتقو یها تمياز الگور یاریبس.

 یریادگياز مطالعات از  یبرخپورتفوی  استفاده شده است.

 (.7171،و همکاران 4چند)استفاده کرده ان Q قیعم

 ماليپروگز یخط مش یساز نهیاز مطالعات از به یبرخ

 یقطع استیس شیبآنها،  انیم در. استفاده کرده اند

 بشی.ردیگ یبه طور گسترده مورد استفاده قرار م5قیعم

است  یتيتقو یریادگي تميالگور کي قیعم یقطع استیس

. کند یم بیرکرا ت یخط مش انيو گراد Q یریادگيکه 

ز ا افتهينسخه بهبود  کي قیعم یقطع استیس شیب

شیب ، اولا .است یقطع یخط مش انيگراد تميالگور

ا با ر نهیبه یاست که خط مش یتميالگور سیاست جبری

ند. در ک یم دایپ یخط مش شیببا  يادگیری کیو بیترک

 کيز ا قیعم یقطع استیس شیب ،یخط مش نیچن افتني

پارامتر با استفاده از  یبه روز رسان یبرا یشبکه عصب

 (.7171)ما و همکاران، کند یمداوم استفاده م بيتقر

4  Chen 

5 DDPG 
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 یرا برا استیروش خارج از س قیعم یقطع استیس شیب

انه به طور جداگ یو انتقاد گريباز یشبکه ها یبه روز رسان

 μ(s|θµ)کند. شبکه کنشگر  یاتخاذ کرده و استفاده م

شبکه  یمجموعه پارامترها θ μکه  یها را به اقداماتحالت

 Q(s, a|θ) یو شبکه انتقاد کند،یعامل است، نگاشت م

مجموعه  Qو  .θکه  لت،مقدار عمل را در آن حا

که کاوش  يیهستند. از آنجا یشبکه بحران یپارامترها

 زياست، نو یضرور یتيتقو یریادگياقدام بهتر در  یبرا

 یاستفاده م گرياضافه شده و در شبکه باز N یتصادف

در  يیصرفه جو یبرا Rشبکه منتقد، از بافر تکرار  درشود.

 شود. یموثر مدل استفاده م یآموزش و به روز رسان

 یاز به روز رسان قیعم یقطع استیس شیب ن،يبر ا علاوه

 هدف نرم یکند. به روز رسان یهدف نرم استفاده م یها

 یشبکه ها یشبکه را در به روز رسان یپارامترها یبه آرام

 یریادگيروش  کيکند. در  یو منتقد به روز م گريباز

بار آموزش داده  کي هيهر لا یپارامترها ،یعموم قیعم

شوند،  یبه روز م رهیبدون ذخ داومشوند و به طور م یم

 بار استفاده مجدد از کيبا  قیعم یقطع استیس شیباما 

 شبکه هيلا یپارامترها یآموخته شده، به آرام یپارامترها

ثبات  شيافزا تيمز یریادگي نيدهد. ا یم رییرا تغ

وزن هر نام  یساز نهیبه یبعد فهیوظ. را دارد یریادگي

حال  نیفرض و در ع شیپ سکيبه حداقل ر یابیدست یبرا

هدف است. اگرچه راه  یبه حداکثر رساندن بازده پرتفو

ه ک یکارآمد است، اما زمان اریشکل بسته بس یحل سنت

 یشود، با مشکلات یمحدب اعمال م ریغ یها تيمحدود

و  0آرل،0312و همکاران ، یشود) تهران یمواجه م

 یها معمولاً در بازار مال تيو محدود(. 7101همکاران،

 کي، یروش اکتشاف، نيشوند. بنابرا یاستفاده م یواقع

 لیها تشک تميکلاس از الگور کيمهم که از  یعدد کرديرو

 نیچن. شود یم ليراه حل معقول تبد کيبه ، شده است

 ،کیژنت تميشامل استفاده از الگور یاکتشاف یروشها

                                                 

 

1 Arel 
2  Carandente & Sperlì 

 یلونک تميشده، الگور یساز هیتابو، بازپخت شب یتجوجس

 تميازدحام ذرات است. هر الگور یساز نهیمورچه ها و به

همه روش ها در  اگرچهشود. یم تيتقو یعیبا تکامل طب

ا هر شوند، ام یم یمنته نهیبه باًيراه حل تقر کيبه  انيپا

حال،  نيدارد. با ا یتيدر حل مسائل خاص مز تميالگور

 یاتیاز عوامل ح زین وتریو سرعت کامپ یسيکدنو يیکارا

 ذارتررگیتاث زین تمياز انتخاب الگور یحت یهستند و گاه

 .(7174، 7)کاراندنت و اسپريلهستند

مـارکوويتز توانست برای نخستین بار مفهوم ريسک را به 

صورت کمی ارا ئه کند. ايـن مـدل سـرآغاز تحـول عظیم 

در نظرية سرمايه گذاری بود، اما ضعف هايی داشت کـه 

دنگ و در مـدل هـای توسـعه يافتـة بعـدی برطرف شد )

مشهور و مطـرح شـده در ايـن  (. اولین تغییر7103، 3يو

رابطه، شاخصی بود که ويلیام شارپ،  برای اندازه گیری 

ريسک با رويکرد حساسیت محـور مطـرح کرد. اين 

شاخص که با نام ضريب حساسیت يا بتا شناخته می شود، 

به شارپ امکان معرفی مـدلتک عاملی را داد )شارپ، 

دارايی (. پس از مدل شارپ، مدل قیمت گذاری 0122

هـای سـرمايه ای راس معرفی شد که مشکل در نظر 

گرفتن منابع غیربازاری ريسک در مدل شارپ را برطرف 

پس از اين مـدل هـا، عمـدة مطالعـات  در زمینـة .کرد 

مـدل  سـازی بهینه سـازی سـبد سـهام، وارد مرحلـة 

 جديـدی شـد و بیشـتر افـراد  تـلاش کردنـد بـا  افـزودن 

وديت هايی به مدل  های يادشده، آنها را بـه دنیـای محد

واقعـی نزديـک تـر کننـد. از اصـلی تـرين محدوديت 

های اضافه شده به مدل، محدوديت تعداد مشخص دارايی 

و همکاران،  4در سبد  سهام بود )وودسـايد اورياخی

( نیز محدوديت حداقل و 0126(. بیل و فارست )7100

حداکثر میزان سرمايه در يک دارايی را مطرح کردند. 

امروزه بیشتر اين محدوديت ها به مدل اولیة مارکوويتز 

اضافه شده و مدلی را شکل داده است که مدل میانگین ـ 

3  Deng & Yu 

4 Woodside-Oriakhi 
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از واريانس با مؤلفه  های مقید نام دارد و در بسـیاری 

 پژوهش ها استفاده می شود.  

محدوديت های اضافه شده به مدل، به غیرخطی شدن 

فضای مسئلة بهینـه سـازی سـبد سـهام منجر شد و حل 

آن را بسیار مشکل کرد؛ به نحوی که در موارد بسیاری، 

ايـن مسـئله  تبـديل بـه مسئلة ان ـ پی. سخت شد و 

رياضـیات حل آن توسط روش های مبتنی بر مشـتق و 

امکـان پـذير نبود. در اين راستا، می توان به مطالعة شاو، 

(، اشاره کرد که تلاش کردنـد 7112) 0لیو و کوپمن

مسئلة ياد شده را حل کنند، اما با شکست  بـاروش لاگرانژ،

(، 7112نماسر ) مواجه شدند. تحقیقـات ويلمـا، احمـد و

و ، آن ( و گولپینـار7111)7برتسیما و شـیودا

شکست خورده در  ( از جملـه تحقیقـات7101)3مـويینی

زمینة  حل مسئلة بهینه سازی سبد سهام با روش های 

دقیـق هسـتند. از ايـن رو   برای حل مدل های محدوديت 

دار، افراد بسیاری بـه سـراغ الگـوريتم هـای فراابتکـاری 

و  4رفتنـد. در تحقیقات اولیه در اين زمینه، چنـگ  

(، بـرای نخسـتین بـار الگـوريتم 7111رانش )همکـا

و  ه، تبريد شبیه سازی شدهـايفراابتکاری ژنتیک

جوی ممنوعه را بـرای حـل مسـئله  بـه کـار بردند. جست

پژوهشگران ديگری مانند سلیمانی، گلمکانی و سلیمی 

( و هان  7101)5(، آگنوتوپولوس و مامـانیس7111)

از مسئله را با استفاده  (، مدل های مختلفی7100هونگ )

، و همکاران  از الگوريتم ژنتیـک حـل کردند )قدوسی

پژوهش خود در(  7112) 6(. فرناندز و گومز0314

 الگوريتمی بـرمبنای شبکه های عصبی برای حل اين

( الگـوريتم 7111)مسئله پیشنهاد دادنـد  و کـورا 

اجتمـاع پرندگان را برای حل مسئله پیشنهاد کرد.  

(، مدل انتخاب پرتفوی با 7102و همکاران) 2لواتمه

                                                 

 

1  Shaw, D.X., Liu, S. & Kopman 

2  Bertsimas, D., Shioda 

3  Gulpinar, An  & Moeini 

4  Chang 

استفاده از تحلیل پوششی داده ها بر مبنای فازی 

چندمنظوره را در بورس اوراق بهادار هندوستان در دوره 

با متغیرهای  2018تا  2017يکساله )پنجاه ودو هفته( 

گردش دارايی، سود هر سهم، نرخ رشد سود هر سهم، 

نسبت اهرم، نسبت قیمت به سود و بتا موردبررسی 

دستآمده حاکی از آن است که با اين  قراردادند. نتايج به

مدل سرمايه گذار قادر است طرح وزن دهی پرتفوی را 

طوری انتخاب کند که رضايت بیشتری را به همراه داشته 

(انتخاب پرتفوی تحت 7102و همکاران)2ژو . باشد

نگرشهای مختلف در محیط فازی را در بورس اوراق بهادار 

چین موردبررسی قراردادند. پرتفوی را به صورت ده سهمی 

تشکیل دادند. نتايج تحقیق نشان میدهد که میتوان 

مرزهای گوناگون در نگرشها، سطح اطمینانها و ارزش در 

اسید و  .دست آوردمعرض خطر مختلف، به 

(انتخاب پرتفوی با استفاده از روش بازده 7102همکاران)

متوسط بازی معنیدار، در بورس اوراق بهادار پاريس از سال 

را موردبررسی قراردادند. متغیرهای  2014تا  2010

عنوان متغیر ورودی و متغیرهای  واريانس و کشیدگی به

 یر خروجی درعنوان متغ متوسط بازده سالانه و چولگی به

نظر گرفته شدند .نتايج تحقیق نشان میدهد که پرتفوی 

شده با روش بازده متوسط بازی معنیدار نسبت به  تشکیل

های تشکیل شده دارای عملکرد خوبی  ساير پرتفوی

( انتخاب پرتفوی را با 7102اريو و همکاران) .میباشد

در  P-splineبندی مبتنی بر  استفاده از روش خوشه

هشتادوشش شرکت بورس اوراق بهادار ايتالیا در بازه 

موردبررسی قراردادند و نتايج  2014تا  2013زمانی 

نشان میدهد که استراتژی استفادهشده برای کمک به 

 .تصمیمات سرمايه گذاری متخصصین مالی مفید میباشد

( به بررسی انتخاب 0411يزدانی و همکاران )در ايران نیز 

5  Anagnostopoulos &  Mamanis 

6  Fernandez & Gomez 

7  Mehlawat 

8  Zhou 
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ی ام با استفاده از الگوريتم ترکیبی فرا ابتکاربهینه سبد سه

از الگوريتم شبکه های عصبی ، پرداختند. در اين پژوهش

و برنامه نويسی شبکه ژنتیک، برای تشخیص ويژگی های 

بهبوديافته به عنوان روش  ID3موثر و از درخت تصمیم 

پیشنهادی جهت پیشبینی قیمت و روند تغییر قیمت 

بهینه استفاده شده است. نتايج  سهام برای انتخاب سبد

تحقیق نشان می دهد، روش پیشنهادی علاوه بر کاهش 

سربار محاسباتی و حافظه ای، قادر است تا با دقت بالايی 

به پیشبینی نوسانات شديد با الگوهای غیرخطی پرداخته 

و نسبت به روش های روز دنیا چون جستجوی نزديک 

 ن متحرک خودترين همسايگی، رگرسیون خطی، میانگی

همبسته و الگوريتم پیش بینی سری زمانی، بهتر عمل 

( به شناسايی و رتبه 0311کرکه آبادی  و کلهری) نمايد.

بندی عوامل موثر بر انتخاب بهینه سبد سهام با استفاده 

فازی پرداختند. با توجه به نتايج پژوهش  AHPاز روش 

در بین عوامل به ترتیب شاخص اهرمی )وزن مربوطه 

، 1/00، سرمايه در گردش 1/03(، ريسک پذيری 1/06

نقددينگی، چشم انداز شرکت، توسعه صنعت،  1/11بازار 

شخصیتی، سود آوری، رشد، ساختار شرکت دارای 

( به 0311بیشترين درجه اهمیت بودند.نیکو و همکاران)

سازی انتخاب سبد بهینه سهام بر مبنای ارزيابی مدل

ی )حسابداری ذهنی( در ريسک و رويکرد مالی رفتار

بورس اوراق بهادار پرداختند.. در اين راستا پس از نظر 

خبره  و تدوين مدل پايه بر  72سنجی چند مرحله ای از 

اساس روشهای کیفی،  با محاسبه بازده صنايع مختلف 

های ای روشبورسی طی ده سال به  ارزيابی مقايسه

از  ه ريسکهای محاسبسازی پرتفوی با توسعه روشبهینه

واريانس به ارزش در معرض خطر و وارد نمودن متغیر 

گذاران در قالب دو دوره آموزش حسابداری ذهنی سرمايه

هشت ساله و آزمايش دو ساله پرداخته است. نوآوری اصلی 

تحقیق در تدوين مدل رياضی بهینه سازی با درج 

محدوديتهای حسابداری ذهنی و نقدشوندگی بوده و 

يی مدل توسعه يافته نشان دهنده کارکرد ارزيابی نها

مناسب مدلسازی مذکور در عملکرد پرتفوی می باشد. 

های نتايج حاصله نشان می دهد  که عملکرد پرتفوی

و  DMSSحاصل از مدل مبتنی بر حسابداری ذهنی  

MVO  در حالت ساده يکسان عمل کرده و اختلاف

 مدلهای معناداری ندارند. ولی پرتفوی هايی که بر اساس

مبتنی بر حسابداری ذهنی با در نظر گرفتن محدوديتهای 

ارزش در معرض ريسک و نقدشوندگی تشکیل شده اند 

دارند. فتاحی  MVOعملکردی به مراتب بهتر از مدل 

( در  بررسی انتخاب سبد بهینه 0312نافچی و همکاران )

سهام با بکارگیری اطلاعات حسابداری، اطلاعات مبتنی 

اطلاعات کارت ارزيابی متوازن،در راستای برارزش و 

دستیابی به اهداف پژوهش برای تشکیل سبد بهینه سهام 

 هاهای تحلیل پوششی دادهاز رويکرد کاهش ابعاد و روش

بندی های خوشهو ماشین بردار پشتیبان و الگوريتم

استفاده نمودند. مدل فوق در چهار مرحله باز اجرا گرديد 

ه بر مولفه ريسک و بازده، معیارهای و در هر مرحله علاو

حسابداری، معیارهای مبتنی بر ارزش و معیارهای مالی و 

سپس غیرمالی کارت ارزيابی متوازن به عنوان ورودی مدل 

تهیه پرتفوی به صورت مرحله به مرحله مورد استفاده قرار 

های حاصل از پژوهش حاکی از آن است که گرفت. يافته

ده در پژوهش در تهیه سبد بهینه معیارهای مورد استفا

سهام دارای محتوای اطلاعاتی بوده و اضافه شدن هر دسته 

ن گردد. ايمعیار منجر به افزايش مطلوبیت سبد سهام می

محتوای اطلاعاتی در مورد کارت ارزيابی متوازن 

باشد. به طور کلی به کارگیری همزمان چشمگیرتر نیز می

معیارهای جامع استخراج سازی و های ترکیبی بهینهروش

تر و مطلوبیت های مالی سبد سهام بهینهشده از گزارش

بیشتر نسبت به ريسک و بازده ادبیات مارکويتز را به همراه 

 داشت.

همان طور که بیان شد، در تحقیقات زيادی از الگوريتم 

هـای فراابتکـاری بـرای  حـل مسـئلة بهینه سازی سبد 

کارا استفاده شده است؛ اما تا کنون سهام و پیدا کردن مرز 

در هیچ تحقیقی، اين مسئله به کمک الگوريتم بهینه 

ـا ب. سازی مبتنی بر آموزش و يادگیری حل نشده اسـت

پیچیدگی مدل، در نتیجة افزودن محدوديتهای  توجـه بـه 

 دنیای واقعی به آن، بهره مندی از الگوريتمهـای

ا توجه بـه برتـری فراابتکاری اجتناب ناپذير است. ب

 الگـوريتم  بهینـه سـازی مبتنـی بـر آمـوزش و يادگیری
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نسبت به ساير الگوريتم های فراابتکاری، در  تقويتی عمیق

اين پژوهش تلاش  شده اسـت مـدل ارائـه  شده با 

 استفاده از اين الگوريتم حل شود.  

در فرآيند پژوهش حاضر، هدف يافتن پاسخ برای پرسش 

 زير است: 

 تیيتقو يادگیریسبد سهام با استفاده از  یساز ینهبه-

 ه است؟چگون کانولوشن یبر مدل شبکه عصب یمبتن یقعم

 روش شناسی تحقیق-3

اين پژوهش ازنظر نوع، مدلسازی و ازنظر روش )نحوه 

، کاربردی گردآوری داده ها(، توصیفی و ازنظر هدف

میباشد. قلمرو موضوعی اين تحقیق کاربرد مدل يادگیری 

تقويتی عمیق در تشکیل پرتفوی بهینه میباشد. جامعه 

آماری  اين پژوهش، شرکتهای موردبررسی در بورس اوراق 

میباشد. پس  1401تا  1392بهادار تهران در بازه زمانی 

از گردآوری داده های موردنیاز و انجام محاسبات لازم در 

اکسل، مدل يادگیری تقويتی عمیق در نرم افزار آناکوندا 

زبان برنامه نويسی پای تون مورد آزمون قرارگرفت و سپس 

توانايی مدل در تشکیل پرتفوی بهینه سهام توسط 

ريتم الگو تلازم به ذکر اس معیارهای مد نظر تعیین گرديد.

رويکرد  با چهار یقعم يتیتقو يادگیریبهینه سازی بر پاية 

ريسک واريانس، انحرافات مطلق از  انـدازه گیـری

در معرض ريسک مشروط واريانس و ارزش  میانگین،  نیم

 .اجرا شده است

 71در اين پژوهش، داده های روزانة مربوط به قیمت های 

ار تهران که توسط شـرکت فعـال تـر بـورس اوراق بهـاد

سازمان بورس بر مبنای معیارهايی مبتنی بر نقدشوندگی، 

حجم و تعداد معاملات و تأثیر بر بازار منتشر می شود، 

استخراج شده و پس از محاسبة بازدهی های تعديل  شـدة 

آنهـا، بـه بهینه سازی سبد سهام با استفاده از الگوريتم 

ـادگیری اقـدام می بهینه سـازی مبتنـی بـر آمـوزش و ي

 شود.   

که در ادامه، نتايج به دسـت آمـده از ايـن الگـوريتم ارائـه  

 شـده  است:

 سنجش ریسک   معیارهای-3-1

، متغیر است و روند مختلفبازدهی سهام در دوره های 

ثابت و يکنواختی ندارد. بنابراين، نوسـان وتغییرپذيری، 

زمان است. با توجه جزء جدانشدنی بازدهی سهام در طی 

  یـزبازده دوره های  آتـی ن، به تغییرپـذيری  و نوسـان

-ان  نسـبت بـه بـازدهینـعـدم اطم. مطمـئن  نیسـتند

سرمايه گذاری را با ريسک  همراه می  سـهام، هـای آتـی

با به کارگیری روش ها  نمايداين پژوهش تلاش می  کند.

،تحقیق جامعی و سنجه های مختلف اندازه گیـری ريسـک

انجام دهد. بدين منظور از روش ها و سنجه های موجود 

برای اندازه گیری ريسـک، واريانس، انحرافات مطلق از 

میانگین، نیم واريانس و همچنین ارزش در معرض ريسـک 

 استفاده شده است.   مشـروط

 واریانس   -3-1-1

نخستین و بديهی ترين معیاری که برای اندازه گیری 

کلی سهام از آن اسـتفاده مـی شـود، واريانس نام ريسک 

 دارد که به صورت زير محاسبه می شود.  

 (7رابطه)

 

 ،  iبازدهی سهم irام، iانحراف معیار سهم  σiکه در آن، 

𝑟−  میانگین بازدهی ها وN     .تعداد دوره ها است 

 انحراف مطلق از میانگین  -3-1-2

 یکه از يک سو پراکندگاين شاخص، به  دنبال اين است 

، کلیـة مشاهدات را در را نشـان دهـد و از سـوی ديگـر

نظر داشته باشد. اين شاخص ريسک به صورت زير 

 محاسبه می شود.  

 (3رابطه)

 

میانگین بازدهی ها و −𝑟 ام،iبازدهی سهم  irکه در آن، 

N     .تعداد دوره ها است 
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 نیم واریانس   -3-1-3

شاخص ريسک نامطلوب نیم واريانس از مجموع انحرافات 

نامطلوب يا انحرافات بازدهی های کمتر از نرخ بازدهی 

 میانگین، به دست می آيد.  

 (4رابطه)

 

میانگین بازدهی ها و −𝑟 ام،iبازدهی سهم  irکه در آن، 

N    و  تعداد دوره هاT  تعداد دوره هايی اسـت که در آنها

 بازدهی کمتر از میانگین است.  

 ارزش در معرض ریسک مشروط  -3-1-4

، حداکثر زيان احتمالی پرتفوی را ريسکارزش در معرض 

در يک دورة زمانی مشخص به صورت کمی و در قالب عدد 

ريسک  بیان می کند.  به بیان ديگر، ارزش در معرض

مبلغی از ارزش پرتفوی را که انتظار می رود ظرف مدت 

يـک دور ة زمـانی مشـخص و بـا میـزان احتمـال معـین 

درصد( از دست برود، مشخص می  α-0)سـطح اطمینان 

 کند.   

با توجه به کاستی ها و ضعف های ارزش در معرض ريسک، 

 آرتزنر با معرفـی معیـار ارزش درمعرض ريسک احتمالی،

معیاری را معرفی کـرد کـه نارسـايی هـای ارزش در 

معـرض ريسـک را پوشش دهد. اين الگو و معیار که به نام 

های ريسک مورد انتظار و واريانس دنباله دار نیـز مشـهور 

است، تمام ويژگی هايی که ارزش در معرض ريسک را با 

کاستی هايی مواجه می کـرد، بـه خـوبی دربرمی گیرد. 

یانگین وقوع عیار بدين شرح تعريف شده است: ماين م

تر از ارزش در معرض فرا تـر وريسک هايی کـه بـزرگ

میـانگین توزيـع  درصد از αبه بیان ديگر، ريسک هستند. 

تصادفی بزرگ تر از ارزش در معرض ريسک بـازده متغیـر 

ارزش در معرض ريسک احتمالی از طريق رابطة زير برای 

 مدت انـدازه گیـری می شود.  دوره های کوتاه 

                                                 

 

1  Approximate value function 

 (5رابطه)

 

مقدار متناظر  aZحداکثر خطای مد نظر،  αکه در آن 

واريـانس سبد مد نظر   pدر توزيع نرمـال  و  αاحتمال 

استفاده می  5است.  برای دوره های بلندمدت از رابطة 

شود؛ يعنی هماننـد ارزش در معـرض ريسـک برای دوره 

را در نظر می گیريم. بنابراين    1های بلندمدت 

 داريم:

 (6رابطه)

   

 Tاين مقدار بیان می کند که احتمال زيان در يک دورة 

  αروزه بیش از ارزش در معرض ريسک  احتمالی باشد، 

 (.  0311درصد است )ملائی و همکاران، 

ویتی تق یادگیریکانولوشن  یمدل شبکه عصب-3-2

 یقعم

بر  ،یقعم یيتيادگیری تقوبر  یسازی مبتن ینهبه يتمالگور

 یعتمعمولاً از طب روش های فراابتکـاری کـه يرخلاف سا

در کـلاس درس  يـادگیری ينـدانـد، از فرا الگو گرفته

 ریيادگی ينددر فرآ يادگیرندهعامل . اسـت الگـو گرفتـه

. دينما یردارد تا تابع ارزش را محاسبه و ذخ یازن يتیتقو

 یتمام یرهکه ابعاد مساله بزرگ باشد، ذخ یدر مواقعاما 

 یرممکنعملاً غ یستممختلف س یهاحالت یارزشها

ابع ت ینتخم یمواقع به سراغ روشها ينگونهخواهد بود. در ا

 یبرا يتی،تقو يادگیریدر روش  رفت. یمخواه 0ارزش

استفاده شود، شاخه  یتابع ارزش از شبکه عصب ینتخم

که  گیردیشکل م 7یقعم يتیتقو يادگیریبه نام  يدیجد

 یفدر ط يتیتقو يادگیری یکاربردها یراخ یدر سالها

 شده است. يشاز حوزه ها آزما یعیوس

2  Deep Reinforcement Learning) 

≠ μ 
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آموزش و تست  یداده ها يهپس از تغذدر اين پژوهش 

 است. يدهحاصل گرد يرصورت شکل ز به یجهنت

 

 

(.ارزیابی عملکرد مدل شبکه عصبی کانولوشن 1شکل)

 تقویتی عمیق یادگیری

همانگونه که در شکل های ارزيابی نیز مشخص است 

میزان خطا الگوريتم نزديک به صفر میباشد که اين نتیجه، 

يادگیری و پیش بینی دقیق الگوريتم را نشان می دهد. 

شبکه های عصبی يادگیری عمیق با استفادهاز الگوريتم 

د. شون سازی شیب نزولی تصادفی آموزش داده می بهینه

سازی ،خطا برای  عنوان بخشی از الگوريتم بهینه به

وضعیت فعلی مدل بايد بارها تخمین زده شود. اين امر 

وز ر نیاز به انتخاب يک تابع خطا دارد، تا بتوان وزنها را به

کرد تا خطا را کاهش دهد. برای ارزيابی عملکرد اين دو 

ده ش مدل از تابع خطای میانگین قدر مطلق خطا استفاده

است؛ که اين مقدار خطا برای شبکه عصبی کانولوشن 

درصد میباشد و بسیار پايین و  32.5/0يادگیری عمیق 

 نزديک به صفر میباشد. 

 یافته های پژوهش-4

در اين پژوهش، داده های روزانة مربوط به قیمت های 

شـرکتهای فعـال تـر بـورس اوراق بهـادار تهران که توسط 

نای معیارهايی مبتنی بر نقدشوندگی، سازمان بورس بر مب

حجم و تعداد معاملات و تأثیر بر بازار منتشر می شود، 

استخراج شده و پس از محاسبة بازدهی های تعديل  شـدة 

آنهـا، بـه بهینه سازی سبد سهام با استفاده از الگوريتم 

 بهینه سـازی مبتنـی بـر يـادگیری تقويتی اقدام می شود.   

 صیفیآمار تو-4-1

، شرکت های انتخاب شده و آمار توصیفی داده (0)جدول 

ای که در اين پژوهش استفاده شده است  ساله های  پنج

را نشان می دهد.   

 آمار توصیفی نمونة آماری پژوهش   (.1)جدول

 رديف    نماد نام شرکت  میانگین بازدهی ها انحراف معیار بازدهی ها 

 1   بترانس  ايران ترانسفو 0.009287558  0.032070167

 2   خودرو  ايران خودرو 0.00425184  0.019303643

 3   وبصادر  بانک صادرات 0.001322262  0.016102411

 4   وبملت  بانک ملت 0.010126326  0.016016805

 5   ومعادن  توسعة معادن و فلزات 0.027382114  0.017267351

 6   خساپا  سايپا 0.008686653  0.017533661

 7   وبانک  گذاری توسعة ملی سرمايه 0.004914894  0.024499759

 8   کگل  معدنی و صنعتی گل گهر 0.078161365  0.020153504

گذاری صندوق  سرمايه 0.015288538  0.024682401

 بازنشستگی

 9   وصندوق 

 10   وغدير  گذاری غدير سرمايه 0.006221198  0.015743141

 11   ونفت  گذاری صنعت نفت سرمايه 0.005683537  0.023895372

 12   فاذر  صنايع آذراب 0.001330959-  0.017081822

 13  فخوز  فولاد خوزستان 0.000266248-  0.01913976

 14   فولاد  فولاد مبارکة اصفهان 0.003971245  0.023587188
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 15   خبهمن  گروه بهمن 0.006090308  0.027841371

 16   رمپنا  گروه مپنا 0.001662213  0.01641613

 17   ولساپا  لیزينگ رايان سايپا 0.006159641  0.024007114

 18   اخابر  مخابرات ايران 0.001240076  0.022289053

 19   کچاد   معدنی و صنعتی چادرملو 0.004631849  0.024358258

 20   فملی  ملی صنايع مس ايران 0.013210863  0.026646099

 بینی مدل نتایج پیش-4-2

پس از آموزش مدل يادگیری عمیق، داده های تست به 

عنوان ورودی به مدل تغذيه شده تا هرکدام مقدار بازده 

 سهام برای هر نمونه را پیش بینی نمايند. 

مدل  سبد دارایی بهینة به  دست آمده از-4-2-1

 یقعم یادگیری تقویتیکانولوشن  یشبکه عصب

با اجرای الگوريتم بهینه سازی مبتنی بر آموزش و 

سبد روی آن به دست  10يادگیری، يک مرز کارا شامل 

سبد، بهترين  10آمد. با اندازه گیری شاخص شارپِ اين 

سـبد از لحـاظ  شـاخص شـارپ،به عنوان سبد بهینه 

، مرز کارای به دست آمده از طريق (7)شکل معرفی شد. 

 ی عمیقتقويت ازی مبتنی بر يادگیریالگوريتم بهینـه سـ

 را توسط هر چهار مدل مفروض نشان می دهد.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 یشبکه عصب(.مرز کارای الگوی بهینه مبتنی بر 2شکل)

 یقعم یتیتقو یادگیریکانولوشن 

پس از به دست آمدن مرز کارای الگوريتم برای هر يک از 

سبد شاخص شارپ  مدل های چهارگانة ايـن پـژوهش،

های ده گانة هر يک از مرز های کارا محاسبه شد و 

به دست آمد. همان  7سبدهای بهینه بـه صـورت  جدول 

طور که مشاهده می شود، بازدهی مورد انتظار هر چهار 

سبد، کمابیش يکسان است و عامل تفاوت اين چهار 

بازدهی مورد انتظار هر چهار سبد،  رويکرد، به نوعی

و عامل تفاوت اين چهار رويکرد، به کمابیش يکسان است 

نوعی ريسک اندازه گیری شده بـرای سـبدهای به دست 

آمده است که با توجه به تفاوت معیار اندازه گیری ريسک 

 در هر چهار مدل، ايـن تفـاوت مورد انتظار بود.  

همانگونه که مشاهده میشود در پرتفوی مدل شبکه عصبی 

 بازدهی مورد انتظارازده کانولوشن يادگیری عمیق؛ نرخ ب

، نیم واريانسمیانگین  واريانس،میانگین در هر چهار مدل 

قدرمطلق انحرافات، و همچنین ارزش در معرض -یانگینم

مدل شاخص ريسک  می باشد. 111107  ريسـک مشـروط

،  1110 نیم واريانسمیانگین  ،1110 واريانسمیانگین 

و همچنین ارزش در   1110 قدرمطلق انحرافات-یانگینم

می باشد. شاخص شارپ  1113   معرض ريسـک مشـروط

نیم میانگین  ،1104 واريانسمیانگین برای مدل 

و  1101 قدرمطلق انحرافات-یانگین، م1106واريانس

می  1112همچنین ارزش در معرض ريسـک مشـروط

 یوربه دنبال سودآ یپرتفو یلگذاران با تشک يهسرما باشد.

ل شبکه گرفت که مد یجهنت یتوانم يننابراهستند ب یشترب

ر د مطلوبی يیتوانا یقعم يادگیریکانولوشن  یعصب

 .دارد ینهبه یپرتفو یلتشک

 
 (. نتیجه پرتفوی مدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری تقویتی عمیق2جدول )
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مدل ارزش در 

معرض ریسک 

 مشروط

-مدل میانگین

 انحرافاتقدرمطلق 

 نیم-مدل میانگین

 واریانس

میانگین مدل 

 واریانس

 ردیف نام شرکت

 1 ایران ترانسفو 0.06 0.04 0.01 0.01

 2 ایران خودرو 0.03 0.10 0.05 0.11

 3 بانک صادرات 0.01 0.01 0.00 0.00

 4 بانک ملت 0.00 0.00 0.00 0.00

 5 توسعة معادن و فلزات 0.11 0.10 0.13 0.09

 6 سایپا 0.00 0.00 0.00 0.00

 7 سرمایه گذاری توسعة ملی 0.00 0.00 0.01 0.00

 8 معدنی و صنعتی گل گهر 0.00 0.00 0.00 0.00

 9 سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی 0.00 0.00 0.00 0.00

 10 سرمایه گذاری غدیر 0.00 0.00 0.00 0.00

 11 سرمایهگذاری صنعت نفت 0.02 0.01 0.00 0.00

 12 صنایع آذراب 0.14 0.13 0.15 0.16

 13 فولاد خوزستان 0.00 0.00 0.01 0.00

 14 فولاد مبارکة اصفهان 0.07 0.07 0.18 0.06

 15 گروه بهمن 0.00 0.01 0.00 0.00

 16 گروه مپنا 0.00 0.01 0.01 0.00

 17 لیزینگ رایان سایپا 0.04 0.05 0.03 0.09

 18 ایران مخابرات 0.18 0.21 0.19 0.21

 19 معدنی و صنعتی چادرملو 0.15 0.06 0.03 0.09

 20 ملی صنایع مس ایران 0.18 0.20 0.19 0.17

 بازدهی مورد انتظار 0.0012 0.0012 0.0012 0.0012

 شاخص ریسک هر مدل 0.01 0.01 0.01 0.03

 شاخص شارپ 0.14 0.16 0.19 0.08

 نتیجه گیریبحث و -5

سبد سهام با استفاده از  یساز ینهبه مطالعه به در اين

 یبر مدل شبکه عصب یمبتن یقعم يتیتقو يادگیری

ازده ب يابیارز يج. با توجه به نتاپرداخته شد کانولوشن

در همه  ينکهو ا شاخص شارپو  ريسک شاخص  ی،پرتفو

 یمدل شبکه عصب یآمده پرتفو دست به يجنتا یارهامع

بوده است، در حد مطلوبی   یقعم يادگیریکانولوشن 

 یقمع يادگیریکانولوشن  یگفت مدل شبکه عصب یتوانم

ی هام مس ینهبه یپرتفو یلدر تشک مطلوبی  يیتوانا یدارا

 .باشد

با توجه به پیچیدگی و تنوع عوامل مؤثر بر تعیین پرتفوی 

شرکتها، تصمیم گیری در اين مورد مسئله بسیار پیچیده 

ای میباشد و فرآيند بهینه سازی کاملاً بدون ساختار بوده 

و مجموعه ثابتی از معیارها برای ارزيابی وجود ندارد. 

اگرچه مدل های کلاسیک تا حدودی توانسته اند 

ی نیازهای اطلاعاتی سرمايه گذاران باشند اما پاسخگو

زمانی که عوامل اثرگذار بر بازار سرمايه محدود باشند 

میتوانند مفید واقع شوند .ولی درواقع عوامل متعددی بر 

بازار سرمايه تأثیر میگذارند که غیرخطی و پیچیده هستند 

و با استفاده از معادلات رياضی و کامپیوترهای پیشرفته 

ل میباشند .صدها سهم برای انتخاب در بازار سرمايه قابلح
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وجود دارد و تجزيه وتحلیل آنها کار بسیار دشواری است؛ 

اما با استفاده از مدل يادگیری عمیق میتوان درمدتزمان 

بسیار کوتاهی دادهها را جمعآوری کرد و صدها سهم را در 

 نيک بازه زمانی واقعی رصد کرد وبهترين ايده ها را از اي

اده میتواند میلیونها د يادگیری عمیق .فرآيند دريافت کرد

ای را که در زمان واقعی اتفاق میافتد، تجمیع کند و 

بسیاری از همبستگی ها که با روش سنتی نمیتوان به 

ت مزي .دست آورد، با استفاده از آن به راحتی به دست آورد

مدل يادگیری  تقويتی عمیق آن است که می تواند قواعد 

را بدون آنکه فرمول بندی شده باشد، استخراج نمايد. با 

توجه به اينکه مدل يادگیری عمیق توانايی تشکیل 

پرتفوی بهینه را دارا میباشد سرمايه گذاران می توانند با 

استفاده از اين الگو به تشکیل پرتفوی و کسب سود در 

بازار سرمايه اقدام نمايند. نتیجه اين پژوهش با نتايج 

(،  ژو و 7102های مهلوات و همکاران)هشپژو

اريو و  و (7102(، اسید و همکاران)7102همکاران)

بر اساس نتايج کسب ( همسو می باشد. 7102همکاران)

می توان نتیجه گرفت که الگوريتم بهینه سازی  شده

 يتیقوت يادگیریکانولوشن  یمدل شبکه عصبمبتنی بر 

 برای حل اين مسئله، دارای کارايی و توانايی مناسب یقعم

 بهینه سازی . به محققان آتی پیشنهاد می شود مدلاست

یق بر اساس ساير الگوريتم های اين عم يتیتقو يادگیری

، 0مدت ­کوتاه یحافظه طولان یهاشبکهروش همچون 

، 3یمولد تخاصم هایشبکه، 7یبازگشت یعصب هایشبکه

، 5يهچندلا هایپرسپترون، 4یشعاع يهتابع پا هایشبکه

، 2 یقباور عم هایشبکه، 6دهندهخودسازمان هاینگاشت

 يا اتوانکدرهاو  2بولتزمن محدود شده هایماشین

 پیاده سازی و اجرا نمايند. 1خودرمزگذاره
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2  Recurrent Neural Networks 

3   Generative Adversarial Networks) 

4  Radial Basis Function Networks) 

5  Multilayer Perceptrons 
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Abstract 

Classic portfolio optimization models can be used when capital market constraints and 

portfolio formation criteria are low. But considering the realities of the capital market and 

the weakness of classical models in discovering complex and non-linear relationships, it can 

be understood that the problem is more complex and beyond the classical models. In solving 

such complex problems, interdisciplinary sciences, computers and models based on machine 

learning have come to the aid of humans and have had a successful approach in solving these 

problems. Recently, deep learning techniques, such as recurrent neural network, have been 

designed for portfolio optimization. In this research, a deep reinforcement learning 

convolutional neural network model is proposed for stock portfolio optimization based on 

historical data. In this sense, the daily returns of 20 companies admitted to the Tehran Stock 

Exchange, which had high liquidity in the period from 1392 to 1401, have been used. The 

results obtained from this research show that based on the evaluation of the portfolio return, 

risk index and Sharpe index and that in all criteria the results of the deep learning 

convolution neural network model portfolio were optimal, it can be said that the neural 
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network model Deep learning convolution has a good ability to form an optimal stock 

portfolio. 

key words:Optimization, stock portfolio, deep reinforcement learning, convolutional neural 

network. 
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