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 چكیده
مربوط به بهینه سازی سبد سرمایه چندین سال است که پژوهشگران به بررسی و تحقیق درباره مسائل 

گذاری پرداخته اند . یکی از موضوعات اصلی مشخص کردن روش بهینه سازی است که به تشکیل سبد سرمایه 

گذاری بهینه یعنی حداقل نمودن ریسک سرمایه گذاری و حداکثر کردن سود سرمایه گذاری می باشد. هدف 

( در بهینه سازی سبد ANFISو مدل فازی عصبی ژنتیک ) پژوهش حاضر بررسی قابلیت راهبرد ماتریس شبکه

سرمایه گذاری از بین شرکت های بورس اوراق بهادار تهران است. گروه بندی سهام بوسیله ماتریس شبکه مبتنی 

( ارائه شده و 8811بر متغییرهای نوین شامل سهام تهاجمی ، بی تفاوت و تدافعی که توسط رهنمای رودپشتی )

ارزشی و ارزشی و دسته بندی شرکت ها براساس ارزش بازار –تی شامل سهام رشدی ، رشدی متغییرهای سن

آنها و استفاده از قانون چارک ها و در نهایت وزن دهی آنها متناسب با بازدهی پیش بینی ماه آینده آن سهم در 

نظرگرفته می شود. همچنین نسبت به طراحی و ارائه یک مدل بهینه سازی سبد سرمایه گذاری سهام با استفاده 

پرداخته شده است که در آن  (ANFIS)ستم استنتاج عصبی فازی انطباقی و ترکیب آن با الگوریتم ژنتیک از سی

های حاصل از  شود. خروجی های مدل استفاده می عنوان ورودی از دو دسته مختلف متغیرهای فنی و بنیادی به
باشند. بنابراین  سهام برخوردار میها از توانایی لازم برای بهینه سازی سبد   تحقیق نشان می دهد این سیستم

یک مدل ترکیبی شبکه های عصبی و تئوری استدلال فازی همراه با الگوریتم ژنتیک به منظور وزن دهی عامل 

 .بکار گرفته شده است 8831سال منتهی به سال  7های موثر در بهینه سازی سبد سهام در 

ی مصنوعی، منطق فازی، الگوریتم ژنتیک، سیستم بهینه سازی سبد سهام، شبکه های عصب های كلیدی: واژه

 .ANFISاستنتاج عصبی فازی انطباقی 

 81/60/33تاریخ پذیرش:        81/60/33تاریخ دریافت: 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

392  

 
 9299زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

 مقدمه -1
گذار به دنبال بیشینه کردن بازده سرمایه یا  گذاری فرآیندی است که طی آن سرمایه سازی سبد سرمایه بهینه

ابع یا تغییرات تصادفی در رسد به دلیل عوامل متعدد از جمله محدودیت من کمینه کردن ریسک است. به نظر می

رو  گذاری با روندی پیچیده روبه سازی موجود در فرآیند سرمایه های بهینه قیمت ابزارهای مالی به کارگیری روش

 و دیگران(. 9663 1و ماریبو 8؛ سیدیکوی8319 9؛ مارکویتز89663باشد )برنتسون 

 های مولد بخش به آنها هدایت و کارا غیر های سرمایه جذب موجب سو یک از گذاری، سرمایه ی توسعه

 و بازده(، سرمایه ریسک بر گذاران )مبتنی سرمایه گیری جهت به توجه با دیگر سوی از و شود می اقتصادی

 تخصیص موجب امر این و کمتری برخوردارند ریسک یا بیشتر سود از که شد خواهند هدایت صنایعی در ها گذاری

است.  سرمایه بازارهای اقتصادی کارکردهای ترین از مهم نیز منابع ی بهینه شد. تخصیص خواهد منابع ی بهینه

 تهران بهادار اوراق بورس ی آشفته وضع اخیر های سالم مه های از شاخص یکی عنوان به بهادار، اوراق بورس

 سرمایه ی توسعه امر در توجهی قابل اهمیت کشورها، اقتصادی ی توسعه برایم فراوانی مطالعات است، شده سبب

و  دولتی مقررات و قوانین اقتصادی،  -فرهنگی موانع طرفی، کند. از می ایفا آنها ی بهینه تخصیص ها و گذاری

 آنجا که شوند. از می بهادار اوراق بورس در ها گذاری سرمایه رشد از مانع بورس، بازار بر حاکم اطمینان عدم

 و بازده کردن انجام می گیرد )بیشینه پرشماری و متضاد اهداف اساس بر بهادار، اوراق مجموعه بین از انتخاب

های  ای از مسائل معمولا با استفاده از مدل گذاری، بخش عمده سازی سبد سرمایه . لذا بهینهریسک( کردن کمینه

شود  شوند. به عبارت دیگر جستجو به دنبال پاسخ بهینه در شرایطی کاملا تعریف شده انجام می قطعی حل می

های قطعی در عمل کار دشواری است،  سازی مدل (. با وجود این، معمولا پیاده8319؛ مارکویتز 9661 1)بومرت

های افزایشی، محدودیت منابع و  زیرا سیستم اقتصادی و مالی جهانی پیچیده و غیرخطی )با توجه به مالیات

و در معرض نویز خارجی از جمله  – ها ها، بورس ها، بانک شامل شرکت –غیره(، متشکل از چندین زیرسیستم 

 (.9686 7، دانیوش0رویدادهای سیاسی و حوادث خارجی است )پلیکیناس

ی  )که زیر مجموعه 1ی اصلی این مطالعه یعنی کارایی هوش محاسباتی بنابراین، این تحقیق به تشریح مسئله

که هوش محاسباتی شامل جا  پردازد. از آن گذاری می سازی سبد سرمایه هوش مصنوعی است( در بهینه

و  89های ترکیبی ، سیستم88، منطق فازی86های عصبی ، شبکه3های مختلف از جمله محاسبات تکاملی شاخه

های ژنتیکی و  ی محاسبات تکاملی یا به عبارتی الگوریتم ی حاضر بر شاخه و غیره است، مطالعه 88چندعاملی

 گذاری بهینه به کار گرفته شوند، متمرکز خواهد بود.  توانند در ساخت سبد سرمایه راهبرد ماتریس شبکه که می

های  فرض اصلی پژوهش ارائه شده در این مقاله این ادعا است که مدل فازی عصبی با ترکیب الگوریتم
( و راهبرد ماتریس شبکه برای ساخت سبد  ANFIS 81ژنتیک یا سیستم استنتاج فازی عصبی تطبیقی )

 د. هستن  گذاری بهینه مناسب سرمایه
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2 

در این بخش بطورکلی به بررسی کلیات مبانی نظری و پیشینه تحقیق پرداخته می شود. شرح تفصیلی و جامع 

 در فصل دوم پژوهش حاضر ارائه شده است.

و  بعد از تشکیل بورس های اوراق بهادار به علت ضرورت و اهمیت نقش آن اقتصاد و رفاه جامعه پژوهش

مطالعات مختلف و گسترده ای با رویکردهای متفاوتی برای بهبود عملکرد و افزایش کارایی این سازمان صورت 

( مدیریت علمی سبدهای مالی را پایه گذاری کرد و ضریب حساست بتا را که 8301گرفته است. در ابتدا شارپ )

بازار نشان می دهد معرفی نمود. ضریب بتا را به نوسانات نرخ بازده هر سهم را در مقایسه با نوسانات نرخ بازده 

 عنوان معیار سنجش ریسک معرفی نمود.

مساله انتخاب سبد سهام برای اولین بار با هدف رسیدن به پاسخی که حداقل دو هدف متضاد یعنی بازده 

بعد از مارکویتز واریانس ارائه شد. -بیشتر و ریسک کمتر را دنبال کند توسط مارکویتز تحت عنوان مدل میانگین

 تلاش های زیادی در جهت ارتقاء دادن این مدل صورت گرفت.

بازار مهـمو در بازار  12پژوهش مهمی راجع به سهام ارزشی و رشدی در سطح  1996فاما و فرنچ در سال 

ای عنوان شاخصه را به C/Pو  P/Eو  B/Mآنهـا نسـبتهـای انجام دادنـد . 1995 -1975امریکا طی دوره زمانی 

هـا درآغاز هر سال تشکیل داده و سپس بازده این  های مساوی را بر مبنای این نسبت ارزش برگزیدند و پرتفوی

 هـایی کـه ارزشبالایی از این نسبتها را داشتند به عنوان سهام ارزشی و سهام ها را محاسبه کردند. سهام پرتفوی

سهام رشدی در نظر گرفتند. نتایج بررسی آنها نشـان داد،  عنوان هـایی را کـه دارای ارزش  پـایینی بودند را به

عبارتی سهام  های بالاتری را کسب کرده است. به کشور مورد بررسی، سهام ارزشی بازده 13کشـور از  12در 

و جریان نقدی به قیمت سهم بالا  P/Eبالا، قیمت به سود هر سهم بالا  B/Mارزشـی شامل شرکتهای با نسبت 

C/P  بسیار بیشتری نسبت به سهام شرکتهای رشدی بازدهB/M  ،پایینP/E  ،پـایینC/P نماید پایین ایجاد می  (

 (.9667 81فاما و فرنچ

عملکرد سهام ارزشی و رشدی را در بورس استانبول  2003هالیت گانتس و کاران در مقاله خود در سال 

یافته و نوپدید، سهام  که در بازارهای توسعهشده است  مورد مطالعه قرار دادند. در این پـژوهش نشـان داده

های سهام رشدی و ارزشی بر مبنـای نسـبت  رشدی دارد و پرتفوی ارزشی عملکرد بهتـری نسـبت بـه سـهام

B/M دیگری مانند نسبتهای  بـه خـوبی معیارهـایP/E قیمت به سود هر سهم( و(C/P  جریـان نقـدینگی بـه(

اسفندیار شاه منصوری نیز در (. 9668) ژنوک و همکاران   شی و رشدی استقیمـت( در شناسایی سهام ارز

گذاری تأمین اجتماعی بر  نامـه  بـا  عنـوان  گروهبنـدی  پرتفـوی  شرکت سرمایه پژوهشی در قالب پایان
 با استفاده از آزمون 85-82اساس مدل شبکه و مقایسه عملکرد پرتفـوی  حاصـل  از این مدل برای سالهای 

ها برای پرتفوهـای  شـکل  گرفته با استراتژی شبکه، سعی در شناسایی پرتفویی از سهام  مقایسه میانگین

شرکتها با قابلیت بـازدهی  بـالاتر  نسبت به بازدهی پرتفوی بازار داشت. در این پـژوهش  بـا  اسـتفاده  از 

ب سهام رشدی و ارزشی انجام شد و عملکـرد  بندی شرکتها در قال و ارزش بازار، گروه P/Bو P/Eنسـبت هـای  

مورد مقایسه قرار گرفت. در نهایت به این  1385-1382پرتفوهـای  ایجاد شده با عملکرد پرتفوی بازار در سالهای 
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نتیجه دست یافت که تفاوت معنادار آماری بین پرتفوی بازار و پرتفوی شرکتهای ارزشی وجود ندارد اما پرتفوی 

% اطمینان، عملکرد بالاتری 90نسبت به پرتفوی بازار با پذیرش احتمال خطای بیشتر یعنی با شرکتهای رشدی 

(. دکتر رهنما و همکاران در پژوهش گروه بندی پورتفوی شرکت سرمایه گذاری گروه 8817) شاه منصوری دارد 

فاده از نسبت پتانسیل توسعه ملی بر اساس ماتریس شبکه و مقایسه عملکرد پورتفوی حاصل از این روش با است
-مطلوب نسبت به بررسی و مقایسه دو نوع از ماتریس شبکه می پردازد. ماتریس اول متشکل از سهام رشدی

تدافعی )مطرح شده توسط جناب آقای دکتر رهنمای رودپشتی( -ارزشی و ماتریس دوم متشکل از سهام تهاجمی

یسک سیستماتیک بتا گروه بندی شده است که بر و دومی توسط معیار ر P/Bو P/Eکه اولی توسط معیارهای 

اساس نتایج آن پورتفوی متشکل از سهام تهاجمی و همچنین متشکل از سهام تدافعی عملکرد بالاتری نسبت به 

شاخص بازار و پورتفوی متشکل از سهام رشدی و همچنین متشکل از سهام ارزشی عملکرد بالاتری نسبت به 

مثبت معناداری بین هر دو پورتفوی مشاهده می شود )دکتر رهنما و همکاران  شاخص بازار ندارد و همبستگی

(. امروزه با رشد و تغییرات روزافزون بازارهای مالی در کشورهای توسعه یافته و یا در حال توسعه و با 8836

ل کافی توجه به عملکرد غیرقابل پیش بینی سرمایه گذاران راه حل های ریاضی محض برای حل اینگونه مسائ

نیستند و لذا برای حل آنها الگوریتم های ابتکاری مورد توجه قرار گرفتند. الگوهای تکاملی ، روش های بهینه 

سازی تکاملی هستند که بر روی یک جمعیت یا به عبارت دیگر بر روی یک مجموعه جواب کار می کنند و در 

اصول الگوریتم ژنتیک اولین بار توسط ا می کنند. نهایت با توجه به تابع هدف مساله ، به جواب بهینه دست پید

ارائه شد. الگوریتم ژنتیک ،الگوریتمی بهینه یاب با کاربردی عمومی است و از نظریه تکاملی ( 8371) جان هالند

داروین الگو برداری شده است؛ این الگوریتم بر روی جمعیتی از جواب های بالقوه عمل کرده و با بکارگیری بقای 
الگوریتم ژنتیک، شامل طراحی (. 8333)ملانی و همکاران تقریب بهتری از حل مورد نظر را ارائه می کند  ، اصلح

و تلاقی افراد نسل ها  (بقای شایسته ترین ها)، انتخاب از بین بهترین افراد ( کروموزوم ها)افراد جوامع اولیه 

است. الگوریتم های ژنتیک به علت بررسی مجموعه ای از جواب های ممکن و همچنین  (ازدواج زوج های برتر)

) هو و حساسیت کمتر نسبت به شکل خاصی از نقاط بهینه برای بهینه سازی چندهدفه مناسب می باشند 

بهینه  . اهداف به صورت توابع ریاضی بوده و نمایانگر استفاده مناسب برای بهبود تصمیمات در( 9663همکاران 

با توجه به اهمیت مسئله انتخاب سبد سهام، تاکنون مطالعات زیادی در (. 9669) دب و همکاران سازی است 

این حوزه صورت گرفته است .این مطالعات اغلب به منظور نزدیک کردن شرایط مسئله به واقعیت و همچنین 

شده اند. در ادامه به برخی از این تحقیقات دستیابی به جواب بهینه، با استفاده از تکنیک های هوشمند، انجام 

 اشاره میگردد:  

با استفاده از الگوی خاصی از الگوریتم ژنتیک به انتخاب مجموعه ای  ( 8819)عبدالعلی زاده شهیر و عشقی 

یر از دارایی از بین سهام گوناگون پرداخته اند و نشان دادند انتخاب سبد سهام از طریق الگوریتم ژنتیک امکان پذ

انتخاب سبد سهام بهینه با »در تحقیقی با عنوان  (8813)امیری و پناهی  (. 8819) عشقی و همکاران  است
جهت بهینه سازی سبد سهام، الگوریتم ممتیک را بکار برده و نتایج حاکی « استفاده از تصمیم گیری چند معیاره

)امیری و ق روش های چند معیاره دارد از موفقیت الگوریتم ممتیک در اولویت بندی سبدهای سهام از طری
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خالوزاده و امیری، نشان دادند که مدل سازی ریسک بازار بر مبنای ارزش در معرض ریسک با (. 8813همکاران 

لین .وجود پیچیدگی های محاسبه، روش کارایی برای انتخاب سبد سهام در بورس اوراق بهادار به شمار می رود 

رمایه گذاری در سبد سهام یک مدل شبکه عصبی تخصیص منبع ارائه نمودند. و کو برای بهینه سازی وزن س

قیمت سهام، واریانس و کواریانس به عنوان متغیرهای ورودی این شبکه و نرخ تخصیص هر دارایی در پرتفوی به 
عنوان متغیر خروجی آن در نظر گرفته شد. نتایج تجربی مدل نشان دهنده ی این حقیت بود که این مدل 

در تحقیقی، (. 9661)چانگ و همکاران کمتر توجه دارد  RMSEمزمان به دو بعد بازدهی مورد انتظار بالاتر و ه

چانگ و همکارانش، به حل مسائلی از بهینه سازی پرتفوی پرداختند که در آنها ضمن لحاظ کردن محدودیت 

ویتز استفاده شده بود. در ابتدا آنها یک واریانس مارک-کاردینالیتی، از معیارهای مختلف ریسک مبتنی بر میانگین

رویکرد فرا ابتکاری برای مسئله انتخاب پرتفوی در معیارهای مختلف ریسک نیم واریانس، میانگین قدرمطلق 

انحرافات و واریانس با چولگی ارائه نمودند و سپس برای به دستآوردن مجموعه کارا، به حل آنها با الگوریتم 

واریانس مقایسه نمودند. نتایج تجربی نشان داد که با  ایت این مدلها را با مدل میانگینژنتیک پرداختند. در نه

بکارگیری این معیارهای ریسک، مسائل بهینه سازی پرتفو به راحتی با استفاده از الگوریتم ژنتیک حل می شوند. 

 تای لیو در مقاله. تاه تر خواهد شدهمچنین آنها به این نتیجه دست یافتند که مرز کارا، با افزایش تعداد اوراق کو

خود، مسئله پرتفوی بهینه فازی را مورد بحث قرار داد. ایشان در مدل خود بازده دارایی ها را به صورت اعداد 

فازی در نظر گرفت. نتیجه ی تحقیق ایشان، تایید این ایده مالی و اقتصادی بود که هر اندازه سرمایه گذار 

 .اشد، پتانسیل بازدهی نیز بالاتر خواهد بودریسک بالاتری را پذیرا ب

های عصبی مصنوعی، هدف آن است که ساختاری مشابه ساختار ارگانیک مغز طراحی گردد که  در شبکه 
گیری داشته باشد. در واقع این شبکه همانند مغز انسان تجربه کسب کرده  دهی و تصمیم قدرت یادگیری، تعمیم

های عصبی، سه مرحله آموزش،  بینی به روش شبکه دهند. برای پیش میو و سپس این تجربیات را تعمیم 

 گردد.  آزمایش و اجرا محقق می

آیند و برای شرایط عدم اطمینان به  های فازی پدید می های فازی بر اساس نظریه مجموعه از طرفی، سیستم

مدل ریاضی تبدیل نموده و ها بسیاری از مفاهیم و متغیرهای مبهم را به  شوند. این سیستم کار گرفته می

ای است که درجه عضویت  بخشند. مجموعه فازی، مجموعه گیری در شرایط عدم اطمینان را بهبود می تصمیم

 شوند.   تواند در بازه پیوسته صفر و یک قرار گیرد که این مقادیر توسط تابع عضویت تعریف می اعضای می

و یک   و   لایه با دو ورودی  0برای تشریح ساختار شبکه های عصبی با استنتاج فازی ، یک شبکه تطبیقی 

 را در نظر می گیریم که ساختار کلی آن به صورت زیر است:  خروجی 
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 آنگاه فازی تاکاگی سوگنو باشد. در این صورت داریم :-فرض کنید پایگاه قوانین ، متشکل از دو قانون اگر
                                            

 
                                             

 

 نوع تابع عضویت گره های هر لایه ، یکسان بوده که در ادامه به تفضیل به هر کدام اشاره خواهیم داشت:

می  9رودی است. نرون های این لایه سیگنال های کریسپ خارجی را به لایه لایه و لایه اول )ورودی(:

 فرستند. 

  
    

  
 

لایه فازی سازی است. نرون های این لایه عمل فازی سازی را انجام می دهند. در  لایه دوم )فازی سازی( :

این لایه اولین لایه مخفی و  استفاده می کنند. 80مدل ژنگ نرون های این لایه از توابع فعال سازی زنگوله ای

 .لایه فازی کردن مدل انفیس است

 نرون های فازی یک سیگنال ورودی را دریافت و در خصوص درجه وابستگی این سیگنال به مجموعه فازی

 .نرون تصمیم می گیرند 

 .دکنن می ( (membership functions)رعبو عضویت بعاتواز  هاورودی  لایه یندر ا

 
 

 مثل. شوند می بنتخاا سینوگا بعاتو اردمو کثردر ا که باشد نداتو می مناسبی یمترراپا تابع هر عضویت بعاتو

 :عمومی شکل نگیز تابع
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 معروف هستند. لیهاو یها مترراپا به لایه ینا یها مترراپا. هستند مترهاراپا مجموعه              که
 

لایه قوانین است . هر نرون در این لایه متناظر با یک قانون لایه سوم )استنتاج فازی یا ضرب ورودی ها(: 

دریافت کرده و  9فازی ساگنو است. نرون های این لایه ورودی هایشان را از نرون های فازی سازی مرحله 

Firing Strenght  قانون خود را حساب می کنند. خروجی نرونi  از رابطه زیر به دست می آید. 8در لایه 

  
   

 ∏   
   

 

   

                                                         

  

 را نشان می دهد. تعداد نرون های این مرحله ثابت است. 8قانون  Truth Valueیا  Firing Strenght،    مقدار  

لایه نرمالیزه کردن است. نرون های این لایه ورودی هایشان را از همه نرون های  لایه چهارم )نرمالیزاسیون(:

 قانون خود را محاسبه می کنند. Normalized Firing Strenghtلایه قبل دریافت کرده و 

Normalized Firing Strenght  نسبتFiring Strenght  یک قانونFiring Strenght  همه قانون ها است که در
از فرمول زیر بدست می  1در لایه  iهم یک قانون را در نتیجه نهایی نشان می دهد. پس خروجی نرون واقع س

 آید. تعداد نرون های این لایه هم ثابت است.

        
  

     
        

 

رمالیزه لایه غیرفازی سازی است. هر نرون این لایه به نرون متناظرش در لایه ن لایه پنجم)غیرفازی سازی(:

کردن متصل است و همچنین مقادیر اولیه متغییرهای ورودی را نیز دریافت می کند. یک نرون غیرفازی سازی ، 

 مقدار تالی موزون شده یک قانون فازی را محاسبه می کند.
                               

 

قرار دارد که مجموع خروجی همه  87مجموع یابیام نرون  0عصبی(: در لایه -لایه ششم )خروجی شبکه فازی

 نرون های غیرفازی سازی را محاسه می کند و خروجی نهایی انفیس را بدست می آورد.

     ∑    
∑      

∑    
 

 

 

شایان ذکر است که برای محاسبه پارامترهای توابع عضویت لزومی به داشتن دانش پیشین درباره آنها نیست و 

انفیس به تنهایی می تواند این پارامترها را آموخته و توابع عضویت را تنظیم کند. همچنین انفیس از یک 
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مربعات را باهم ترکیب می کند ،  و تخمینگر حداقل gradient descentالگوریتم یادگیری ترکیبی که روش 

 (.8813استفاده می نماید )جمشیدیان،

 یهاروش  ستا ارقر لحا  .ستا سوگنو زیفا جستنتاا سیستم دلمعا که ستا هشد تولید شبکه یک نکنوا

 به .هیمد می تشکیلرا  دموجو نیناقو متما 8 لایهدر  ابتدا رکا ینا ایبر .دشو سیربرای  شبکه چنین زشموآ
 به که. هیمد تشکیل باید نقانو 3 باشد شتهدا عضویت تابع 8 امکد هر که باشیم شتهورودی دا 9 گرا لمثا رطو

 .دبو هداخو یرز رتصو
 

 
 

با انجام تحقیقی تحت عنوان شبکه عصبی تحصیص منابع در انتخاب پورتفوی  9661در سال  81لین و کو

83یک مدل شبکه عصبی تخصیص منبع
برای بهینه سازی وزن سرمایه گذاری در سبد سهام معرفی نمودند.   

قیمت سهام ، واریانس و کواریانس به عنوان متغییرهای ورودی این شبکه و نرخ تخصیص هر دارایی در پورتفوی 

 به عنوان متغیر خروجی آن در نظر گرفته شد. این رویکرد اصلاح وزن های سیناپسی را به صورت پویا ارائه می

% 866کند ؛ به نحوی که جمع سیگنال های خروجی که نسبت هر یک از دارایی ها در پورتفوی است برابر 

( TSE) 96شرکت موجود در بازار بورس اوراق بهادار تایوان 98گردد. برای آزمون مدل ، نویسندگان از داده های 

مدل را با داده های مختلف آموزش دادند و در  استفاده کردند. آنها با استفاده از تکنیک پنجره لرزان ، نه بار این

هر بار ساخت مدل ، یک بخش از داده ها را به عنوان داده های آزمون در نظر گرفتند. نتایج اجرای داده های 

بالاتر بود. همچنین  TSEآزمون در این نه مدل نشان داد بازدهی این مدل در هر بار پنجره لغزان از بازدهی 
 RMSEه ی این حقیقت بود که مدل ارائه شده همزمان به دو بعد بازدهی مورد انتظار بالاتر و نتایج نشان دهند

 کمتر توجه دارد.

، در تحقیقی با عنوان مسائل بهینه سازی پورتفوی در معیارهای  98چانگ و همکارانش 9663در سال 

ورتفوی پرداختند که در آنها ضمن مختلف ریسک با استفاده از الگوریتم ژنتیک به حل مسائلی از بهینه سازی پ
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واریانس مارکویتز  –لحاظ کردن محدودیت کاردینالیتی ، از معیارهای مختلف ریسک مبتنی بر میانگسن 

برای مسئله انتخاب پورتفوی در معیارهای مختلف نیم  99استفاده شده بود. در ابتدا آنها یک رویکرد فراابتکاری

واریانس ، میانگین قدرمطلق انحرافات و واریانس با چولگی ارائه نمودند و سپس برای بدست آوردن مجموعه کارا 

، به حل آنها با الگوریتم ژنتیک پرداختند. در نهایت این مدل ها را با مدل میانگین واریانس مقایسه نمودند. 
واریانس ، نیم واریانس ، -ج تجربی تحقیق ایشان روی سه مجموعه داده مالی نشان داد که اگر میانگیننتای

میانگین قدر مطلق انحرافات و واریانس با چولگی ، به عنوان معیارهای ریسک به کار گرفته شوند ، مسائل بهینه 

ا به این نتیجه دست یافتند که مرز کارا سازی پورتفوی به راحتی با الگوریتم ژنتیک حل می شوند. همچنین آنه

، با افزایش انواع دارایی های کوتاه تر خواهد شد و پیشنهاد کردند سرمایه گذاران بیش از یک سوم کل دارایی ها 

 را در سبد خود قرار ندهند.

ینه در مقاله ای تحت عنوان انتخاب پورتفوی قابل قبول با در نظر گرفتن هز 98چن و ژانگ 9686در سال 

بهبود یافته مسئله انتخاب پورتفوی را با محدودیت های بیشترین و  PSOمعاملات و با استفاده از الگوریتم 

کمترین سهم هر دارایی در سبد و هزینه معالات مورد بحث قرار دادند. در این مدل نویسندگان از مدل 

91زی ازدحام ذراتواریانس مارکویتز استفاده نمودند و یک الگوریتم بهینه سا-میانگین
(PSO)  بهبود یافته برای

حل این مسئله ارائه نمودند. در نهایت با ارئاه یک مثال نشان دادند که مدل ایشان سودآوری بالاتری را نسبت به 

 مدل اصلی مارکویتز )بدون محدودیت( فراهم می نماید.

بهینه سازی پورتفوی ، مسئله در مقاله ای تحت عنوان یک مدل سازی فازی برای  9688در سال  91تای لیو

بهینه سازی فازی پورتفوی را مورد بحث قرار داد. بازده آتی دارایی ها که در ساخت سبد سهام بهینه استفاده 
می شود ، مقادیر پیش بینی شده هستند. لذا یک عدم قطعیت در این زمینه وجود دارد. با توجه به این نکته ، 

به صورت اعداد فازی در نظر گرفتند. همچنین برای کاهش محاسبات ناشی از در مدل خود بازده دارایی ها را 

تابع ریسک انحراف معیار مدل مارکویتز ، تابع ریسک میانگین قدرمطلق انحرافات را به کار بردند. از آنجا که 

زده پورتفوی ، یک پارامترها فازی هستند ، بازده سبدها نیز اعداد فازی هستند. برای محاسبه مرز بالا و پایین با

و با بکاربردن تکنیک  90جفت برنامه ریزی دو سطحی فرمول بندی شدند. سپس با استفاده از تئوری دوگانه

انتقال متغیر ، این جفت برنامه های ریاضی دو سطحی ، به یک جفت برنامه خطی ترتیبی تبدیل شدند تا مدلی 

ایده مالی و اقتصادی بود که هر اندازه سرمایه گذار ریسک قابل حل ایجاد شود. نتیجه تحقیق ایشان ، تایید این 

 بالاتری را پذیرا باشد ، پتانسل بازدهی نیز بالاتر خواهد بود.

( ، در بررسی خود با عنوان مقایسه الگوریتم های پیش بینی و 8831فشاری ، مجید و مظاهری فر ، پوریا )

عصبی به -ز دو الگوریتم شبکه عصبی مصنوعی و شبکه فازیبهینه سازی پورتفوی در بورس اوراق بهادار تهران ا

عنوان دو الگوریتم ممتیک حرکت تجمعی ذرات ، الگوریتم ژنتیک و روش کوادراتیک به منظور حل مساله بهینه 

به صورت روزانه  8838-31شرکت فعال در بورس طی سال های  98سازی پورتفوی بدون محدودیت برای 
حاصل از این تحقیق نشان می دهد که شبکه های عصبی توانسته عملکرد بهتری را  استفاده شده است. نتایج

 نشان می دهد.
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( ، در مقاله خود با عنوان بهینه سازی سبد سهام با استفاده از الگوریتم 8831سروش ، ابوذر و همکاران )

ش یکی از کاراترین روش های بهینه سازی مبتنی بر آموزش و یادگیری در بورس اوراق بهادار تهران ، که این رو

فراابتکاری برای حل مسائل بهینه سازی است. در این پژوهش سعی شده است مسئله بهینه سازی سبد سهام ، 

در چارچوب مدل معرفی شده مارکویتز ، با استفاده از الگوریتم بهینه سازی مبتنی بر آموزش و یادگیری حل 
 8831تا  8838رکت در بورس که دارای نقدینگی بالا در بازه زمانی ش 96شود. بدین منظور ، از بازدهی روزانه 

بودند ، استفاده شده است. نتایج بدست آمده از این تحقیق نشان می دهد الگوریتم بهینه سازی مبتنی بر 

آموزش و یادگیری ، نسبت به سایر الگوریتم ها برای یافتن مرز کارا و بهینه سازی سبد سهام ، عملکرد بهتری 

 دارد.

( ، در بررسی خود با عنوان ارائه الگوی ترکیبی برای بهینه سازی 8831بهنامیان ، جواد و مشرفی ، محمد )

چند هدفه سبد سهام به وسیله برنامه ریزی فازی ، با در نظر گرفتن مفاهیم فازی در بحث بهینه سازی سبد 

ستفاده از روش بونیسون اولویت بین هر یک سهام ، عدم قطعیت موجود در مساله ، مدل سازی شده است و با ا

از سهم مشخص شده تا از آشفتگی در تصمیم گیری کاسته شود و در نهایت با ارائه نیز به دلیل پیچیدگی 

موجود در مساله ، الگوریتم ترکیبی بر پایه الگوریتم های جستجوی همسایگی متغیر و ژنتیک ، ارائه و برای 

 تم های حل مقایسه شده است.اعتبار سنجی با سایر الگوری

( ، در مقاله خود با عنوان بهینه سازی گورتفوی سهام : سودمندی الگوریتم 8830بیات ، علی و اسدی ،لیلا )

پرندگان و مدل مارکویتز ، جهت انتخاب سهام از الگوریتم پرندگان و مدل مارکویتز استفاده شده است. نتایج 

ن در مقایسه با مدل مارکویتز دارای خطای کمتری و در انتخاب سبد پژوهش نشان می دهد الگوریتم پرندگا
 بهینه سرمایه گذاری مبی باشد.

( ، در تحقیق خود تحت عنوان طراحی سیستم استنباط عصبی فازی 8830مهرگان ، محمدرضا و همکاران )

مختلف ، به این ( به منظور پیش بینی مصرف گاز طبیعی در ایران ، در بررسی روش های ANFISتطبیقی )

نتیجه رسیدند که روش های نروفازی با ابعاد بزرگ به میزان زیادی وابسته به حجم داده های ورودی می باشند. 

در صورتی که محقق قصد بررسی و پیش بینی پدیده ای با استفاده از یک یا چند متغیر محدود را داشته باشد 

از تعداد داده ها بیشتر باشد ، می توان نتایج مطلوبی از  براساس محاسبه تعداد مجهولات مساله که نبایستی

 سیستم استنباط فازی عصبی تطبیقی دریافت دارد.
 

 سوال پژوهش  -3
آیا مدل های مبتنی بر ماتریس شبکه  و الگوی ترکیبی فازی عصبی با الگوریتم ژنتیک می تواند در انتخاب 

 پورتفوی بهینه سرمایه گذاری موثر عمل نماید؟
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 پژوهشروش و مراحل انجام  -4

 های مورد آزمون شركت -4-1

 جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار می باشد.

 نمونه آماری با توجه به اعمال محدودیت های زیر از بین جامعه آماری انتخاب می گردند.

در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران پذیرفته شده  8838کلیه شرکت های که تا پایان سال  (8

 همچنان در فهرست بورس قرار داشته باشند. 8831باشند و تا پایان سال 

 سال مالی آن ها منتهی به پایان اسفند هر سال باشد. (9

هام ، شرکت هایی که ماهیت آن ها شرکت های سرمایه گذاری نباشد . زیرا که قصد نداریم از سبد س (8

 سبد سهام جدید تشکیل دهیم.

سال موجود باشد و دسترسی لازم به اطلاعات آنها موجود  1اطلاعات مالی آنها طی این دوره زمانی  (1

 باشد.

 

 تعداد شركت شرح ردیف

 371 جامعه آماری : تعداد کل نمادهای موجود در بورس و فرابورس 8

 (899) شرکت های سرمایه گذاری 9

 (16) است. 39/68/68تاریخ پذیرش آنها بعد از  شرکت هایی که 8

 (818) اسفند نمی باشد. 93شرکت هایی که سال مالی آنها  1

 (819) شرکت هایی که نماد آنها در بورس و فرابورس درج شده است ولی معامله نشده است. 1

 (11) شرکت هایی که در تابلو فهرست مشروط فرابورس است. 0

 (988) روز است. 8666روز معاملاتی آنها کمتر از شرکت هایی تعداد  7

 919 جمع شرکت های قابل مطالعه 

 (881) شرکت هایی که حداقل در ماه یک روز معاملاتی نداشته باشند. 3

 867 نمونه آماری : تعداد شرکت هایی که در هر ماه حداقل یک روز معاملاتی دارند. 86

  

 

 انتخاب بازه زمانی -4-2

ماه( از  11سال ) 7شرکت در محدوده زمانی  919مجموعه داده جمع آوری شده در این تحقیق شامل کل 

است. اطلاعات دادها ها به صورت روزانه استخراج شده است. با توجه به بازده  8831تا اسفند  8839فروردین 

ای شبیه سازی انتخاب شرکت ، فقط شرکت هایی بر 919زمانی تجدید سبد سهام به صورت ماهانه ، از بین 

 867شدند که در هر ماه حداقل یک نمونه داده روزانه وجود داشته باشد. با در نظر گرفته این فیلتر ، تعداد 

ماه مورد مطاله حداقل یک نمونه داده روزانه داشته اند ، برای شبیه سازی در نظر  11شرکت که در تمامی 

 گرفته شد.
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 های مدل  انتخاب ورودی -4-3
های مربوط به  باشد. یکی ورودی این مرحله، نیاز به دو دسته ورودی مختلف جهت ایجاد و اجرای مدل میدر 

های بنیادی و فنی،  های مربوط به متغیرهای تکنیکی. برای انتخاب ورودی متغیرهای بنیادی و دیگری ورودی

مدلسازی افزایش یابد. متغیرها یا صرفاً از متغیرهایی استفاده شده که مقادیر روزانه داشته باشند تا دقت 

 های بنیادی مدل عبارتند از: ورودی

 تغییرات روزانه قیمت نفت 

 تغییرات روزانه نرخ برابری دلار به ریال در بازار آزاد ارز 

 تغییرات روزانه مقدار شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران 

  تغییرات ضریب قیمت به درآمد هر سهم 

 اند: ربوط به تحلیل فنی نیز به شرح زیر انتخاب شدههای م متغیرها یا ورودی

 حجم معاملات روزانه سهام 

 تغییرات حجم معاملات روزانه سهام 

 ( شاخص قدرت نسبیRSI) 

 تغییرات شاخص قدرت نسبی 

 ( میانگین متحرک سادهSMA) 

 تغییرات میانگین متحرک ساده 

 ( شاخص واگرایی و همگرایی میانگین متحرکMACD) 

 ص واگرایی و همگرایی میانگین متحرکتغییرات شاخ 

 

 شود: ( به صورت زیر تعریف میRSIشاخص قدرت نسبی ) -

RSI = 100 - 100 / (1 + RS) 

 

RSهای قیمت در طول یک دوره زمانی های قیمت تقسیم بر میانگین میزان کاهش : میانگین میزان افزایش 

 

روزه  89از میانگین متحرک نمایی  ( عبارت استMACDشاخص واگرایی و همگرایی میانگین متحرک ) -

 روزه. 90منهای میانگین متحرک نمایی 

 

 سازی مدل پیاده -4-4

 تنظیم پورتفوی سهام مبتنی بر الگوی تركیبی فازی عصبی و الگوریتم ژنتیک -4-4-1

بینی قیمت هر سهم در سطح  ( برای پیشANFISدر این روش، از سیستم استنتاج عصبی فازی تطبیقی )

از الگوریتم  ANFISشود. برای آموزش  بینی میانگین قیمت یک ماه آینده هر سهم( استفاده می ماهیانه )پیش
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شود. برای بهبود  سوگنو استفاده می-ها و پارامترهای آزاد سیستم استنتاج تاکاگی ژنتیک برای تعیین بهینه وزن

بندی  شود. روش تقسیم استفاده می K-Fold Cross Validationآموزش از روش  پذیری در فرآیند تعیمیم

در این ( نشان داده شده است. 8در شکل ) K-Fold Cross Validationمجموعه داده آموزش با استفاده از روش 

پذیرد.  روش ، هر بار آموزش شبکه بر روی چهار فولد انجام شده و تست آن بر روی فولد باقی مانده صورت می
 بار تکرار می شود تا در نهایت نتیجه شبکه بر روی تمامی داده ها حاصل می شود. Kاین فرآیند 

 های مختلف هستند: ها شامل سه دسته ویژگی برای تولید یک نمونه داده برای هر ماه، ورودی

 ماه اخیر. 0سری زمانی قیمت هر سهم در  (8

 های فنی در ماه اخیر. ویژگی (9

 بنیادی در ماه اخیر.های  ویژگی (8

 شوند.  همچنین، قیمت میانگین سهم در ماه آینده بعنوان خروجی درنظر گرفته می

های  تعداد ویژگی Nاست، که    برابر با  ANFISلازم به ذکر است که تعداد کل قوانین فازی در مدل 

شود: کم، متوسط،  درنظر گرفته می 8ها است )که برابر با  سازی ورودی تعداد قوانین فازی برای فازی Fورودی و 

صورت نمایی افزایش  های ورودی به با افزایش تعداد ویژگی ANFISهای محاسباتی  و زیاد(. بنابراین پیچیدگی

های مختلفی شامل سری زمانی  بینی، از ویژگی یابد. از طرفی، در این تحقیق، به منظور بهبود دقت پیش می

های  ستفاده شده است. بنابراین، به منظور حذف نویز، کاهش پیچیدگیهای فنی و بنیادی ا قیمت و ویژگی

( به منظور کاهش فضای PCAهای اصلی ) بینی، از الگوریتم تحلیل مولفه و بهبود دقت پیش ANFISمحاسباتی 

 کنیم. ویژگی )قبل از آموزش و تست مدل( استفاده می
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های تنظیم مجدد یک  با استفاده از الگوریتم ژنتیک، تنظیم مجدد پورتفوی سهام در بازه ANFISپس از آموزش 

 شود.  ماهه  انجام می

 صورت ذیل است: مراحل کلی تنظیم مجدد پورتفوی برای هر ماه به

   ANFISبینی میانگین ماهانه قیمت هر سهم با استفاده از تست  پیش -

بینی ماه آینده و قیمت واقعی ماه  ر سهم با مقایسه قیمت پیشبینی ماه آینده ه محاسبه بازدهی پیش -

 جاری

ها بزرگتر از بازدهی  بینی آن هایی که بازدهی پیش ها برای حضور در پورتفوی: فقط سهم فیلترینگ سهم -

 شاخص بازار در ماه جاری باشد، اجازه حضور در پورتفوی سهام را دارند.

ای که  شود، بگونه اند تقسیم می ایی که از فیلترینگ عبور کردهه سرمایه کلی برای ماه آینده بین سهم -

شود. هرچه بازدهی  بینی آن سهم در نظر گرفته می وزن هر سهم در پورتفوی متناسب با بازدهی پیش

 بینی یک سهم بیشتر باشد، وزن بیشتری برای حضور در پورتفوی سهام خواهد داشت. پیش

گردد، و در هر ماه، تنظیم مجدد پورتفوی مطابق فرایند بالا  ماه( تکرار می 71های ) فرآیند فوق برای تمامی ماه

های  ، ریسک پورتفوی، و شاخصشود. پس از آن معیارهای مختلف ارزیابی از جمله سود پورتفوی انجام می

 گردد.  ، ترینر و بازده تعدیل شده بر حسب ریسک محاسبه میشارپ

 

 ماتریس شبكهتنظیم  پورتفوی مبتنی بر  -4-4-2
رشدی، و رشدی(، و یا بر اساس -)ارزشی، ارزشی 8در این روش، تنظیم پورتفوی سهام بر اساس ماتریس شبکه 

 تفاوت، و تدافعی( قابل تنظیم است. )تهاجمی، بی 9ماتریس شبکه 

ها بر اساس ارزش بازار  های بزرگ، متوسط و کوچک، ابتدا تمام شرکت ها به شرکت بندی شرکت برای دسته

شوند و سپس بر اساس روش چهارک، چهارک اول به  ترتیب از بیشترین به کمترین مرتب می ها به شرکت

کوچک اختصاص  های های متوسط و چهارک چهارم به شرکت های بزرگ، چهارک دوم و سوم به شرکت شرکت

 یابد.  می

ها بر اساس  رشدی و رشدی، ابتدا تمام شرکت-های ارزشی، ارزشی ها به شرکت بندی شرکت برای دسته

شوند و سپس بر اساس روش چهارک، چهارک اول به  ترتیب از بیشترین به کمترین مرتب می به P/Eنسبت 

 ارزشیهای  چهارک چهارم به شرکت رشدی و-های ارزشی ، چهارک دوم و سوم به شرکترشدیهای  شرکت

 یابد.  اختصاص می
تفاوت و تدافعی، از معیار ریسک سیستماتیک )بتا(  های تهاجمی، بی ها به شرکت بندی شرکت ی دستهبرا

هایی که بتای  های تهاجمی، شرکت هایی که بتای بزرگتر از یک دارند بعنوان شرکت شرکت شود. استفاده می

های  هایی که بتای کوچکتر از یک دارند بعنوان شرکت تفاوت، و شرکت های بی شرکتحدود یک دارند بعنوان 

 شوند. تدافعی درنظر گرفته می
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های مختلف )مثلا تنظیم پورتفوی فقط بر اساس  برای تنظیم پورتفوی سهام بر اساس ماتریس شبکه، فرضیه

شوند. برای تنظیم پورتفوی سهام در هر  رسی میهای تهاجمی، یا ...( بر های ارزشی بزرگ، یا تمام شرکت شرکت

های تهاجمی(، ابتدا ماتریس شبکه برای آن ماه  ازی هر حالت خاص )مثلا برای تنظیم بر اساس شرکت ماه به

های تهاجمی تقسیم  های یکسان( بین تمام شرکت صورت یکسان )با وزن شود. سپس کل سرمایه به محاسبه می

 شود. می

گردد، و در هر ماه، تنظیم مجدد پورتفوی مطابق فرایند بالا  ماه( تکرار می 71ها ) تمامی ماهفرآیند فوق برای 
شود. پس از آن معیارهای مختلف ارزیابی از جمله سود پورتفوی، ریسک  به ازای هر فرضیه مختلف انجام می

های مختلف محاسبه  های شارپ ، ترینر و بازده تعدیل شده بر حسب ریسک برای فرضیه پورتفوی، و شاخص

 گردد. می

 

 ژنتیک -روش تركیبی برای تنظیم پورتفوی مبتنی بر ماتریس شبكه و الگوی عصبی فازی  -4-4-3

های تهاجمی(، وزن تمام  در روش تنظیم پورتفوی بر اساس ماتریس شبکه، برای هر فرضیه )مثلا شرکت

شود. ایراد اصلی این روش این  های تهاجمی( یکسان درنظر گرفته می های آن فرضیه )مثلا تمام شرکت شرکت

های مختلف  ه )بین شرکتهای مختلف فرضی بینی تاثیری در وزن سهم است که بازدهی فعلی و یا بازدهی پیش

شود. در روش ترکیبی پیشنهادی، مشابه روش ماتریس شبکه، تنظیم پورتفوی از  تهاجمی( در نظر گرفته نمی
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شود. تفاوت روش ترکیبی پیشنهادی با روش  های تهاجمی( انجام می های موجود در فرضیه )شرکت بین شرکت

 مبتنی بر ماتریس شبکه در دو نکته است:

ها بیشتر از میانگین بازده فعلی بازار  آن بینی  هایی که بازدهی پیش نهادی فقط شرکتدر روش پیش (8

 است، اجازه حضور در پورتفوی را دارند.
های تهاجمی( متناسب  های موجود در فرضیه )شرکت در روش پیشنهادی وزن هر سهم در بین شرکت (9

 شود. بینی ماه آینده آن سهم در نظر گرفته می با بازدهی پیش

 

گردد، و در هر ماه، تنظیم مجدد پورتفوی مطابق فرایند بالا به  ماه( تکرار می 71ها ) فرآیند فوق برای تمامی ماه

شود. پس از آن معیارهای مختلف ارزیابی از جمله سود پورتفوی، ریسک  ازای هر فرضیه مختلف انجام می

های مختلف محاسبه  ب ریسک برای فرضیههای شارپ ، ترینر و بازده تعدیل شده بر حس پورتفوی، و شاخص

 گردد. می

 انجام شده است.  ANFISو ابزار  MATLABکل این فرایند با استفاده از کدنویسی در برنامه 
 

 تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها -5
برا استفاده شده  -اسمیرنف و جارکو  –از آزمون کالموگروف ها در پژوهش حاضر برای آزمون نرمال بودن داده

و فرضیه مخالف نشان دهنده  "توزیع متغیر مورد مطالعه نرمال است"فرضیه صفر بیانگر این است که  است.

 نرمال بودن دو دسته از اطلاعات پژوهش شامل ذیل بررسی شده است:نرمال نبودن توزیع است.

  گذاری، سرمایهبازده شاخص بورس تهران بر اساس راهبردهای 

 گذاری های تعدیل شده بر حسب ریسک ماهانه راهبردهای سرمایهبازده 

از آنجا که هدف اصلی این پژوهش ارائه سبد سهام بهینه با استفاده از تکنیک ها و راهبردهای هوشمند است ، 

سهام بهینه ، ابتدا لذا در این بخش به حل مساله انتخاب سبد سهام می پردازیم. به منظور انتخاب یک سبد 

تنظیم پورتفوی سهام مبتنی بر الگوی ترکیبی فازی عصبی و الگوریتم ژنتیک می پردازیم سپس تنطیم پورتفوی 

مبتنی بر ماتریس شبکه براساس متغیرهای نوین و سنتی تشکیل شده و در نهایت تنظیم پورتفوی بر اساس 

( انجام خواهد شد. دوره ANFISفازی ژنتیک ) –صبی روش ترکیبی مبتنی بر راهبرد ماتریس شبکه و الگوی ع

 روزه خواهد بود. 86نگهداری پورتفوی ها یا تنظیم مجدد پورتفوها ، 

در نهایت به منظور بررسی کارائی مدل تحقیق ، بازده حاصل از هریک از سبدها براساس بازده تعدیل شده 

 بازده بازار )شاخص( مقایسه شده است.برحسب ریسک )معیار ریسک نسبی (  را با یکدیگر و با 

 

 نتایج مدل های ارزیابی عملكرد پورتفوی -5-1

ماتریس  ,نتایج ارزیابی عملکرد پورتفوی متشکل از سهام مدل الگوی ترکیبی فازی عصبی با الگوریتم ژنتیک 

نسن و بازده شبکه بر اساس برخی از معیارهای ارزیابی عملکرد شامل شاخص شارپ ، شاخص ترینر ، شاخص ج
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درصد در نظرگرفته شده  81تعدیل شده بر حسب ریسک ، به شرح جدول ذیل می باشد. نرخ بازده بدون ریسک 

 است.
 

 ارزیابی عملكرد راهبردهای سرمایه گذاری – 2جدول 

 ANFIS ANFIS-GA Network Net-ANFIS Net-ANFIS-GA شاخص بازار شاخص

 867888 987130 07899 17710 19768 87777 شارپ

 37871 77188 87918 91798 81779 67189 ترینر

 67968 67878 67888 67836 67871 67631 جنسن

بازده تعدیل شده بر حسب 

 ریسک
87806 87818 67910 67773 67361 

 
 

 آزمون فرضیه های تحقیق -5-2

 . مطرح شده استفرضیه فرعی  9و فرضیه اصلی  8در این تحقیق 

 اصلیآزمون فرضیه -5-2-1
استفاده از مدل الگوی ترکیبی فازی عصبی با الگوریتم ژنتیک و مدل راهبرد ماتریس شبکه ، منجر به بهینه 

 سازی سبد سهام می گردد.
 

{
                          

                          
 

 

متوسط شاخص عملکرد پورتفوی سهام متشکل با مدل                

متوسط شاخص عملکرد پورتفوی سهام متشکل با راهبرد ماتریس شبکه         

      متوسط شاخص عملکرد بازار

 برای آزمون فرضیه اصلی می بایست فرضیه های فرعی زیر آزمون شوند.

 

 آزمون فرضیه فرعی  اول  -5-2-2

پورتفوی متشکل از سهام مدل الگوی ترکیبی فازی عصبی با الگوریتم ژنتیک ،  شاخص عملکردی بالاتری نسبت 

 به شاخص پورتفوی بازار خواهد داشت.

{
               

               
 

متوسط شاخص عملکرد پورتفوی سهام متشکل با مدل                  

      متوسط شاخص عملکرد بازار
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 در بررسی فرضیه t-student نتایج آزمون  – 1جدول 

 آزمون هم واریانسی آزمون مقایسه عملكرد پورتفوی

 عوامل مورد مقایسه میانگین
 نتیجه

سطح 

معناداری در 

 آزمون

آماره 

 Tآزمون 

سطح 

 معنی داری
F 

برابری 

 واریانس ها

 67666 

37698 

6768 07717 
تساوی 

 واریانس
67871938 

عملکرد 

پورتفوی 
ANFIS 

عملکرد 

پورتفوی 

ANFIS  و

 بازار
رد می    فرضیه 

 شود.
67666   

عدم تساوی 

 واریانس
 عملکرد بازار 676933

 

 

که براساس مقایسه میانگین بازدهی دو گروه ارائه شده است ، ابتدا آزمون هم  8با توجه به جدول شماره 

شده است. چون  6768و  07717و سطح معنی داری آن به ترتیب  Fواریانسی بین دو گروه بررسی شد که آماره 

 نیست. کوچکتر می باشد ، پس واریانس دو گروه برابر α =6761سطح معنی داری از 

شده  sig=67666حال برای آزمون مقایسه میانگین بازده دو گروه ، مقدار سطح معنی داری به دست آمده 

پذیرفته می شود. در     رد می شود و فرض     % فرض 31است که می توان نتیجه گرفت در سطح اطمینان 

نتیجه بازدهی پورتفوی متشکل از سهام مدل الگوی ترکیبی فازی عصبی با الگوریتم ژنتیک ،  شاخص عملکردی 

 بالاتری نسبت به شاخص پورتفوی بازار خواهد داشت.

 

 آزمون فرضیه فرعی دوم -5-2-3

بالاتری نسبت به شاخص پورتفوی پورتفوی متشکل از سهام  مدل راهبرد ماتریس شبکه ، شاخص عملکردی 
 بازار خواهند داشت.

 

{
            

            
 

متوسط شاخص عملکرد پورتفوی سهام متشکل با راهبرد ماتریس شبکه          

      متوسط شاخص عملکرد بازار

 

که براساس مقایسه میانگین بازدهی دو گروه ارائه شده است ، ابتدا آزمون هم  9با توجه به جدول شماره 

شده است.  6768و  867787و سطح معنی داری آن به ترتیب  Fواریانسی بین دو گروه بررسی شد که آماره 

 ر نیست.کوچکتر می باشد ، پس واریانس دو گروه براب α =6761چون سطح معنی داری از 



و رضا رادفر يرودپشت يرهنما دونيفر ،يقینرم يدائیش يعل... /  سهيشبکه و مقا سيبر ماتر يمبتن يگذار هيسرما يپورتفو يساز نهیبه   

299 

 
 9299زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

شده است  sig=67880حال برای آزمون مقایسه میانگین بازده دو گروه ، مقدار سطح معنی داری به دست آمده 

رد می شود. در نتیجه     تایید می شود و فرض     % فرض 31که می توان نتیجه گرفت در سطح اطمینان 

بازدهی پورتفوی متشکل از سهام مدل راهبرد ماتریس شبکه ،  شاخص عملکردی بالاتری نسبت به شاخص 

 پورتفوی بازار نخواهد داشت.
 

 در بررسی فرضیه t-student نتایج آزمون  – 2جدول 
 آزمون هم واریانسی آزمون مقایسه عملكرد پورتفوی

 عوامل مورد مقایسه میانگین
 نتیجه

سطح 

معناداری در 

 آزمون

آماره 

 Tآزمون 

سطح 

 معنی داری
F 

برابری 

 واریانس ها

 67881 

87111 

6768 867787 
تساوی 

 واریانس
67611 

عملکرد 

پورتفوی 
 ماتریس شبکه

عملکرد 

پورتفوی 
ماتریس شبکه 

 و بازار
تائید    فرضیه 

 می شود.
67880   

عدم تساوی 

 واریانس
 بازارعملکرد  676933

 

 

 آزمون فرضیه فرعی سوم   -5-2-4
پورتفوی ترکیبی متشکل از سهام مدل الگوی ترکیبی فازی عصبی با الگوریتم ژنتیک و ماتریس شبکه ، شاخص 

 عملکرد بالاتری نسبت به شاخص پورتفوی بازار خواهند داشت.

{
                              

                      
 

 

متوسط شاخص عملکرد پورتفوی سهام متشکل با  مدل                              

      متوسط شاخص عملکرد بازار

 

که براساس مقایسه میانگین بازدهی دو گروه ارائه شده است ، ابتدا آزمون هم  3با توجه به جدول شماره 

شده است.  6766و  887813و سطح معنی داری آن به ترتیب  Fواریانسی بین دو گروه بررسی شد که آماره 

 ر نیست.کوچکتر می باشد ، پس واریانس دو گروه براب α =6761چون سطح معنی داری از 

شده است  sig=67666حال برای آزمون مقایسه میانگین بازده دو گروه ، مقدار سطح معنی داری به دست آمده 

رد می شود. در نتیجه     تایید می شود و فرض     % فرض 31که می توان نتیجه گرفت در سطح اطمینان 
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ی عصبی با الگوریتم ژنتیک و ماتریس شبکه ، پورتفوی ترکیبی متشکل از سهام مدل الگوی ترکیبی فاز بازدهی

 شاخص عملکردی بالاتری نسبت به شاخص پورتفوی بازار خواهد داشت.

 
 در بررسی فرضیه t-student نتایج آزمون  – 3جدول 

 آزمون هم واریانسی آزمون مقایسه عملكرد پورتفوی

 عوامل مورد مقایسه میانگین
 نتیجه

سطح معناداری 

 در آزمون

آماره 

 Tآزمون 

سطح 

 معنی داری
F 

برابری 

 واریانس ها

 6766 

07071 

6766 887813 
تساوی 

 واریانس
 عملکرد پورتفوی  67810

Net-ANFIS-GA 
عملکرد 

-Netپورتفوی 

ANFIS-GA   و

 بازار

   فرضیه 
تائید می 

 شود.

6766   
عدم تساوی 

 واریانس
 عملکرد بازار 676933

 

 ها و نتایج پژوهش دادهتجزیه و تحلیل -6
( و راهبرد ماتریس شبکه ، می ANFISنتایج نشان می دهد که شبکه تطبیقی عصبی فازی الگوریتم ژنتیک )

تواند راهبرد قابل قبول جهت بهینه سازی سبد سهام را ارائه دهد. زیرا نتیجه حاصل شده از آزمون فرضیه ها در 

 قبول تری را داشته است که در ادامه آنها را بررسی می نماییم.مقایسه با بازده شاخص بازار ، نتایج قابل 

 نتیجه گیری حاصل از آزمون فرضیه اول -6-1

نتایج آزمون فرضیه اول نشان می دهد وقتی که بهینه سازی سبد سرمایه گذاری با مدل  سیستم فازی عصبی 

انجام می شود دارای عملکرد بالاتری نسبت به شاخص بازار خواهد بود. ضمنا وزن های سرمایه  ANFISانطباقی 

 گذاری متناسب با بازده هر یک از سهم ها بهینه شده است.

  

 نتیجه گیری حاصل از آزمون فرضیه دوم تا آزمون فرضیه هفتم -2-5

-د ماتریس شبکه و براساس سهام رشدی ، رشدیدر این فرضیه ها پورتفوی ها با وزن برابر بر اساس دو راهبر

ارزشی ، ارزشی ، تهاجمی ، تدافعی و بی تفاوت بر اساس شاخص های ارزیابی عملکرد پورتفوی محاسبه شده و 

با پورتفوی بازار مقایسه شده است که نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها ، نشان می دهد در صورتی که شاخص 

 حسب ریسک ، می توانند پورتفوی هایی با عملکرد بالاتر از بازار را شناسایی کنند. عملکرد بازده تعدیل شده بر

 

 نتیجه گیری حاصل از آزمون فرضیه هشتم -5-2-1
نتایج این فرضیه نشان می دهد که اگر راهبرد سرمایه گذاری براساس ماتریس شبکه انتخاب و سپس طبق فازی 

 بازده آن نسبت به شاخص بازار بالاتر خواهد بود.عصبی و الگوریتم ژنتیک بهینه سازی گردد 
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 نتیجه گیری حاصل از معیارهای ارزیابی عملكرد -5-2-2
برای اینکه مشخص شود عملکرد پورتفوی مطلوب یا نامطلوب است یا عملکرد ناشی از شانس و اقبال بوده 

هم مقایسه کرده که در تحقیق فوق یا تخصص افراد ، می توان نتایج شاخص های ارزیابی عملکرد پورتفوی را با 

با توجه به اینکه شاخص های شارپ ، ترینر و جنسن ، مقدار ریسک سیستماتیک را در نظر گرفته اند که 

عملکرد آنها مثبت می باشد . در معیار بازده تعدیل شده ، بازده و ریسک شاخص در نظر گرفته می شود و 

ق حاضر بازده تعدیل شده بر حسب ریسک راهبرد عصبی فازی و پورتفوی با آن مقایسه شده است که در تحقی

 ژنتیک بیشتر از همه می باشد.

بر اساس معیار شارپ صرف ریسک بدست آمده توسط پورتفوی نسبت به ریسکل کل تحمل شده را می 

تر سنجد و از جمله شاخص هایی است که بر مبنای تئوری بازار سرمایه استوار است که هرچه نسبت فوق بیش

باشد نشان از آن دارد که پورتفوی به ازای ریسک تحمل شده ، صرف ریسک بیشتری داشته و عملکرد بهتری از 

 خود را نشان داده است. 

قرار دارد  CMLاست پس خط تخصیص پورتفوی بالاتر از  CMLمعیار شارپ پورتفوی بزرگتر از شیب خط 

ارائه می نماید ، پس پورتفوی  CMLالاتری را نسبت به و به ازای کلیه سطوح ریسک این خط تخصیص بازدهی ب

 عملکرد بهتری نسبت به بازار داشته است.

بر اساس معیار ترینر بازده مازاد هر واحد ریسک سیستماتیک تحمل شده را اندازه گیری می کند. این معیار 

نجد و از جمله صرف ریسک بدست آمده توسط پورتفوی را نسبت به ریسک سیستماتیک تحمل شده می س

شاخص هایی است که بر مبنای مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای استوار است . هر چه نسبت فوق 

بیشتر باشد نشان از آن دارد که پورتفوی به ازای ریسک سیتماتیک تحمل شده صرف ریسک بیشتری داشته و 

 می باشد. SMLبا معیار ترینر ، شیب خط عملکرد بهتری را از خود نشان می دهد و شاخص مبنا برای مقایسه 

قرار دارد و  SMLاست پس خط گذرنده از پورتفوی بالاتر از  SMLمعیار ترینر پورتفوی بزرگتر از شیب خط 

ارائه می نماید. پس  SMLبه ازای کلیه سطوح ریسک سیستماتیک این خط بازدهی بالاتری را نسبت به 

 پورتفوی عملکرد بهتری نسبت به بازار داشته است.

نیز مانند معیار ترینر یکی از مدل های ارزیابی عملکرد بر پایه مدل های قیمت گذاری  شاخص آلفای جنسن

دارایی های سرمایه ای است و شاخص ریسک سیستماتیک را مبنایی برای ارزیابی عملکرد پورتفوی قرار می 

( می سنجد. هر چه میزان بازدهی کسب SMLد. این معیار بازدهی مازاد کسب شده نسبت به شرایط تعادلی )ده

   شده بیشتر باشد ، پورتفوی عملکرد بهتری را نشان می دهد. معیار آلفای جنسن مثبت است )
( پس بازدهی 

رد بهتری را نسبت به بازار از خود نشان داده تحقق یافته پورتفوی از بازده تعادلی بیشتر بوده و لذا پورتفوی عملک

 است.

بر اساس تحلیل بازده تعدیل شده بر حسب ریسک )معیار ریسک نسبی( ، میزان مهارت مدل در جهت 

کسب بازده مازاد و بیشتر نسبت به بازده بازار را نشان می دهد. با توجه به گروه بندی های انجام شده بر اساس 

ر ریسک نسبی پورتفوهای تشکیل شده شامل سیستم استنتاج فازی عصبی انطباقی راهبردهای پژوهش معیا



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

292  

 
 9299زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

،  67910، ماتریس شبکه  87818، سیستم استنتاج فازی عصبی انطباقی با آموزش الگوریتم ژنتیک  87806

و ترکیب ماتریس شبکه و سیستم  67773ترکیب ماتریس شبکه با سیستم استنتاج فازی عصبی انطباقی 

می باشد که نشان می دهد میزان مهارت راهبرد سیستم  67361فازی عصبی انطباقی با آموزش شبکه استنتاج 

 استنتاج فازی عصبی انطباقی بیشترین و راهبرد ماتریس شبکه کمترین می باشد.

 

 های اجرایی برگرفته از نتایج پژوهشپیشنهاد - 3-5

 می شود: های پژوهش حاضر، پیشنهادهای ذیل توصیه با توجه یافته

 ها در مدیریت پرتفوی و تعیین پرتفوی هدفگذاریهای بهینه سازی سبد سرمایهاستفاده از روش (8

( و راهبرد ماتریس شبکه جهت بهینه سازی سبد سهام ANFISاستفاده از الگوی فازی عصبی و ژنتیک ) (9

 و تعیین استراتژهای های بهینه سازی

تولید و ارائه سبدهای سهام پیشنهادی با توجه به رویکردهای افزارهای کاربردی جهت تولید و ارائه نرم (8

 مختلف و ارائه عملکرد آن در گذشته

 های گذاریارزیابی مستمر بازده، ریسک و بازده تعدیل شده بر حسب ریسک سبد سرمایه (1

 اجرایی نمودن معاملات الگوریتمی در بازار سرمایه کشور (1
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