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 مقدمه

های ساختاربندی نشده هست که وجود مدلی جهت مدیریت این ای از دادهبازار سرمایه دارای مجموعه

های مختلف در بورس اوراق بهادار، باشد. سهام منتشره شرکتاستخراج اطلاعات حائز اهمیت میها و داده

دارای نوسان قیمتی متفاوتی در هرلحظه هستند و خریداران و فروشندگان برای ارسال سفارش در بهترین 

انات پیگیری و زمان همه نوسطور همکنند. برای داشتن عملکردی بهینه بایستی بهزمان باهم رقابت می

باشد، کار روز شوند که با توجه به اینکه هزاران سهم جهت انتخاب در بازار سهام موجود میها بهسفارش

دشواری است. نوسانات بازده سهام تحت تأثیر عوامل سیستماتیک و غیر سیستماتیک بسیاری است و 

کارها تشکیل سبدی از سهام برای اهرو یکی از رباشد؛ ازاینحساسیت هر سهم به این عوامل متفاوت می

  .حذف نوسانات ناشی از عوامل غیر سیستماتیک است

است. عدم اطمینان، ریسک نامیده مندهر فردی به بررسی عدم اطمینان در مورد آینده و نتایج آن علاقه

توان با را میگذاران سرمایه .]18[گیردگذاری مورداستفاده قرار میشود و برای مدیریت سبد سرمایهمی

گذاری در بازار سرمایه نمود؛ زیرا با کنترل و کاهش ریسک از طریق تشکیل پرتفوی تشویق به سرمایه

تواند ضرر سهام دیگر را جبران کند. اگر فقط در یک شرکت تشکیل پرتفوی، سود یک سهم می

گذاری صورت پذیرد، یهگذاری شود یا به پرتفوی تنوع داده نشود و فقط در یک صنعت خاص سرماسرمایه

گذاران شوند. گروهی از سرمایهگذاران با ضرر مواجه میبا رکود در آن شرکت یا صنعت خاص سرمایه

پذیر با قبول ریسک بالا به دنبال گذاران ریسکپذیر و گروهی دیگر ریسک گریز هستند. سرمایهریسک

صورت نمایند. بهین بازده کمتری را کسب میگذاران ریسک گریز با قبول ریسک پایبازده بیشتر و سرمایه

گذاران با قبول سطح ریسک مشخص منطقی امکان اینکه یکی کم شود و دیگری زیاد وجود ندارد و سرمایه

 کنند.    درصدد بازده خاص هستند و یا برای کسب درصد خاصی بازده، ریسک خاصی را قبول می

پرتفوی طی سالیان متمادی موردبررسی قرارگرفته است و  های مختلفی برای ارزیابی ریسک و بازدهمدل

توانند ارتباط ریسک و بازده تنهایی نمیها بهها بیانگر این موضوع است که این مدلنتایج این آزمون

گذاری هایی ازجمله مدل قیمتپرتفوی را توضیح دهند. بنابراین ایده ترکیب این عوامل در  مدل

.  ریسک و بازده دو عامل ]12[دل تک شاخصی و مدل چندعاملی مطرح شد ای، مهای سرمایهدارایی

، موردتوجه قرار دارند. درواقع، معیارهای اصلی برای ی مالیدر مؤسسات و نهادهایدی هستند که کل

ها، . ازجمله دلایل وجود ریسک؛ تغییرات در سطح قیمت]19[باشند گیرندگان مسائل مالی میتصمیم

ناپذیر موفقیت باشد. ریسک جزء جداییقوانین اقتصادی و سایر عوامل مؤثر بر عرضه و تقاضای بازار می

گذاری است، پس پذیرش ریسک بد نیست و کسب بازده، پذیرش ریسک را توجیه های سرمایهدر تصمیم

گذار ریسک . سرمایه]15[بدون دلیل منطقی در معرض ریسک قرار نگیریم کند ولی مهم این است که می

علت اینای متشکل از چندین سهم، ریسک خود را کاهش دهد. بهگذاری در پرتفویتواند با سرمایهگریز می

توان ریسک خاص یک شرکت را کاهش داد و درنتیجه عوامل گذاری در چندین سهم میکه با سرمایه

شوند که در ایجاد ریسک پرتفوی نقش خواهند داشت سیستم اقتصادی تنها عواملی می موجود در کل

باشد در مرحله اول تعدادی از سهام مناسب انتخاب . فرآیند انتخاب پرتفوی سهام شامل دو مرحله می]4[
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برای گذاران . سرمایه]33[شودگذاری برای هر سهم تعریف میشود و در مرحله دوم درصد کل سرمایهمی

های برتر بورس باشند و کنند که جزء شرکتهایی را انتخاب میانتخاب پرتفوی بهینه و کارا شرکت

گذاران همواره سرمایه. ]20[بندی قرار دارند های بالای این رتبههایی که در ردههمچنین شرکت

رزیابی عملکرد پرتفوی اند را ارزیابی کنند. اگذاری کردهمندند عملکرد سبدی که در آن سرمایهعلاقه

کند که شاخصی است برای اینکه تا چه حد عملکرد واقعی پرتفوی مبتنی بر رفع ازآنجا اهمیت پیدا می

 .]6[باشد گذاران مینیازهای سرمایه

باشد که با استفاده از دو معیار سازی پرتفوی مدل مارکوئیتز میهای کلاسیک در جهت بهینهیکی از مدل

شود. ازجمله انتقاداتی که به مدل مارکوئیتز وارد شد این بود که فقط دو معیار نجام میریسک و بازده ا

گذاران در هنگام تشکیل پرتفوی معیارهای که سرمایهدهد درحالیریسک و بازده را مدنظر قرار می

 .    ]1[گوناگونی را در نظر دارند 

گذاری شده است. ای سرمایهفهشدن مدیریت حرآوری رایانه موجب متحولپیشرفت سریع فن

های مختلف های فعال در بخشهای تفصیلی در مورد همه شرکتگذاران با استفاده از رایانه به دادهسرمایه

های مالی پیشرفته آورد که از الگوریتمکنند و این امکان را برای آنان به وجود میبازار دسترسی پیدا می

دو ریزی خطی یا درجههای برنامهسازی پرتفوی از مدلبهینه طور سنتی برایاستفاده نمایند. به

های گذاری مدلگذاران برای غلبه بر پیچیدگی تصمیمات سرمایهشده است اما امروزه سرمایهاستفاده

 .]9[کنند گیری استفاده میهوشمند تصمیم

ها است که از الگوریتم ایآید و مجموعهحساب میای از یادگیری ماشین بهیادگیری عمیق زیرمجموعه

های مختلف مدل کند کند مفاهیم انتزاعی سطح بالا را با استفاده از یادگیری در سطوح و لایهتلاش می

صورت هوشمند طی چند مرحله یادگیری است. مطالعات مختلف ها بهو هدف اصلی آن استخراج ویژگی

 .]21[ف زیادی پشت سر گذاشته است های سنتی را با اختلادهد یادگیری عمیق همه روشنشان می

ها از عنوان یک رویکرد استخراج خودکار ویژگیترین مزیت این شیوه یادگیری، یادگیری بازنمایی بهمهم

های . این پژوهش به لحاظ استفاده از متغیرهای ورودی، مدل]25[های سطح پایین است ورودی

نویسی پایتون دارای نوآوری افزار آناکوندا و زبان برنامهها در نرموتحلیل دادهمورداستفاده و روش تجزیه

 باشد.می

یادگیری عمیق و مدل مارکوئیتز به تشکیل  در این پژوهش سعی بر آن شده است با استفاده از مدل

گذاران، کارگزاران بورس اوراق بهادار، محققان، دانشجویان و پرتفوی بهینه سهام اقدام شود و به سرمایه

 نفعان یاری رساند.سایر ذی
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 انواع استراتژی مدیریت پرتفوی سهام:

 مدیریت منفعل: استراتژی

های منفعلانه برای تملک و مدیریت سهام عادی نتیجه طبیعی اعتقاد به کارایی بازار، استفاده از استراتژی

ها منعکس در آن صورت اطلاعات سریع در قیمتاست. چنانچه بازار از کارایی بالایی برخوردار باشد 

 و کرد غلبه بازار بر بتوان نیست ممکن که است عقیده این گذار برخواهد شد. در این استراتژی سرمایه

 باشد:و شامل موارد زیر می  ]10[آورد  به دست آن از بالاتر بازدهی

 خرید و نگهداری

گیرد. هدف از این فروشی بعد از ایجاد پرتفوی صورت نمیگونه فعالیت خرید و در این استراتژی هیچ

 باشد.های معاملات، هزینه مربوط به جستجوی سهام جدید و غیره میاستراتژی جلوگیری از هزینه

 شاخص سازی

شود و به عبارتی در این استراتژی هیچ تلاشی برای شناسایی سهام قیمت پایین یا قیمت بالا انجام نمی

ها به نحوی باشد و این صندوقگذاری مشترک میهای سرمایهگذار خرید سهام صندوقیهاستراتژی سرما

 ها مبتنی بر شاخص بازار سهام باشد.شوند که بازده آنطراحی می

 استراتژی مدیریت فعال:

های تحلیلی و قضاوتی برتر، با استفاده از مهارت گذارسرمایه که است این اصلی هدف استراتژی این در

گذاران و سایر مؤسسات قادر به انجام آن نباشند، لاعات برتر یا توان انجام چیزهایی که سایر سرمایهاط

 باشد:شامل موارد زیر می .آورد دست به معیار شاخص یک از بالاتر ای بازده

 وتحلیل بنیادیتجزیه

شود. شامل دو استفاده میهای مربوط به صنعت و عوامل اقتصادی های مالی و گزارشاز اطلاعات صورت

کند و سپس رویکرد بالا به پایین از اقتصاد جهانی شروع می باشد.رویکرد بالا به پایین و پایین به بالا می

پردازد؛ اما در های موجود در آن صنعت میبه اقتصاد داخلی، وضعیت صنعت و بررسی و تحلیل شرکت

ت آن شرکت و اقتصاد داخلی و درنهایت به بازارها و رویکرد پایین به بالا ابتدا به شرکت، سپس صنع

تر و رویکرد بالا به پایین شود. رویکرد پایین به بالا برای افراد مبتدی کاربردیاقتصاد جهانی پرداخته می

 .]29[تر است ای مناسببرای افراد حرفه

 وتحلیل تکنیکیتجزیه

توانند گذاران میه از اطلاعات گذشته، سرمایهرویکرد تکنیکال بر این اصل استوار است که با استفاد

. شامل دو رویکرد ]34[شوددیگر تاریخ تکرار میعبارتگذاری خود را اتخاذ کنند و بهتصمیمات سرمایه

گذاران با ایجاد باشد. در رویکرد معکوس، سرمایهازحد( و رویکرد مومنتوم میمعکوس )فرضیه واکنش بیش

شوند قیمت سهام آن شرکت بیش از مقدار واقعی ام یک شرکت موفق باعث میتقاضای فراوان و خرید سه

های ناموفق با عدم ایجاد تقاضا برای خرید سهام، قیمت سهام آن تعیین گردد و یا بالعکس برای شرک
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شده است. این رویکرد به این اصل استوار است که پس از یک تر از مقدار واقعی تعیینها پایینشرکت

شود تا بیش واکنشی مدت، قیمت سهام در بلندمدت تعدیل مینشی در قبال اطلاعات کوتاهبیش واک

روند حرکتی قیمت و سود تمایل دارد که در بازار این است که یک. رویکرد مومنتوم ]11[اصلاح گردد

شته تا باقی بماند تا زمانی که یک نیروی خارجی جلوی آن را بگیرد به عبارتی بازدهی مثبت یا منفی گذ

دوره مشخصی از آینده نیز تداوم خواهد داشت. مومنتوم برخلاف فرضیه بازار کارا، بازده سهام عادی در 

گذاری متناسب کارگیری راهبرد سرمایهتوان با بهباشد و میهای زمانی مختلف دارای رفتار خاصی میبازه

 .با افق زمانی موردنظر، بازده بیش از بازده بازار به دست آورد

 :فعال نیمه یریتمد 

 کندمی تلاش اینکه بر علاوه گذارسرمایه روش این در. است فعال مدیریت انواع از یکی درواقع روش این

 معیار شاخص به نسبت بیشتری بازده پایین بازده انتظار با سهام فروش و بالا بازده انتظار با سهام با خرید

 پرتفوی ساختن متنوع با تا کوشدمی و است خود گذاریسرمایه با مرتبط ریسک نگران آورد به دست

 .]22[نماید  کنترل را پرتفوی ریسک خود میزان

، مارکوئیتز کار پیشگام خود را در حوزه تشکیل پرتفوی منتشر کرد که طی چندین دهه 1952در سال 

واریانس برای توصیف گذشته پایه و اساس توسعه تئوری پرتفوی مدرن بوده است. مدل مارکوئیتز از 

وجود واریانس ریسک توسط مقادیر تعادلی بین نرخ بازده مؤثر و نرخ بازده مورد انتظار استفاده کرد. بااین

وسیله انحراف کل بازده مورد انتظار، هم ریسک صعودی و هم ریسک نزولی را شرح شده بهمحاسبه

 . ]32[دهدمی

ای ندارند اما مایل هستند که ریسک صعودی را بپذیرند؛ هگذاران به ریسک نزولی علاقدرواقع سرمایه

. مدل مارکوئیتز، یک پرتفوی ]36[بنابراین استفاده از واریانس ممکن است سودهای بالقوه را محدود کند

کند که های کارا را بر روی منحنی مشخص میای از پرتفویکند بلکه مجموعهبهینه را مشخص نمی

 .]10[بازده مورد انتظار، پرتفوی بهینه هستند  همگی با توجه به ریسک و

شارپ مدل  1961توجه و نیاز به انجام محاسبات زیاد مدل مارکوئیتز، در سال های قابلبا توجه به هزینه

های گذاری داراییمنزله ریسک در مدل قرارداد که مدل قیمتتک عاملی را ارائه نمود که عامل بتا را به

های موردنیاز بود؛ اما مزیت این مدل برای انتخاب پرتفوی سادگی و کاهش داده ای نام گرفت.سرمایه

یکی از ایرادهای مدل تک عاملی و مارکوئیتز این است که فقط یک عامل ریسک بر بازده اوراق بهادار 

 باشد.اثرگذار می

ح کرد که در این نظریه گذاری آربیتراژ را مطرنظریه قیمت 1976برای رفع این ایراد استیو و راس در سال 

. این نظریه نیز ]17[فرض بر این است که بازده اوراق بهادار تحت تأثیر تعداد نامحدودی عوامل قرار دارد 

کم اصول تئوری رو شد که استیو و راس چنین استدلال کردند که دستازنظر مفروضات با مشکلاتی روبه

 ها قابل آزمون است.آن

تواند از طریق گذار در برگ اختیار معامله میبلک و شولز چنین استدلال کردند که سرمایه 1973در سال 

زمان در یک برگ اختیار معامله و سهامی که اختیار از آن مشتق شده است در یک گذاری همسرمایه
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معامله به بازار عرضه آور برگ اختیار وضعیت مصون شده بدون ریسک قرار گیرد. انواع گوناگون و سرسام

های اختیار معامله بسیار زیاد و نیاز به تخصص بالایی دارد. این الگو کماکان کاربرد شد که دادوستد برگ

تر برای تعیین ارزش برگ اختیار معامله ارائه شدند. تئوری پرتفوی های پیشرفتهروزافزونی دارد ولی روش

 .]3[ظار در آینده سروکار دارد با وقایع مربوط به آینده و وقایع مورد انت

های سنتی با توجه به پیچیده شدن و سرعت عوامل تأثیرگذار در تشکیل پرتفوی بهینه، استفاده از روش

های خطی باشد. رفتار سهام در بازار، رفتار غیرخطی است بنابراین روشتشکیل پرتفوی کار دشواری می

ند و استفاده از الگوهای غیرخطی تأثیر به سزایی نسبت به تشخیص صحیح رفتار غیرخطی ناتوان هست

 .]13[در اتخاذ تصمیمات بهینه در بازار سهام دارد 

شده است؛ که اکثر های زیادی برای تشکیل پرتفوی بهینه سهام ارائههای کلاسیک، مدلپس از مدل

دانند و به رگذار میهای گذشته عوامل متعددی را بر تشکیل پرتفوی بهینه سهام اثها در کنار روشمدل

طور های جدید که بهحلدنبال راهی برای حداکثر ساختن سود در بازارهای مالی هستند. یکی از راه

های ها روشباشد. این مدلهای مبتنی بر هوش مصنوعی میگیرد مدلوسیعی مورداستفاده قرار می

دهند. اولین نمونه موفق یادگیری عمیق متعددی را برای انتخاب پرتفوی بهینه سهام مورداستفاده قرار می

ها در آمریکا نویس چک(، در خواندن اعداد دستCNNبود که شبکه عصبی کانولوشنی ) 1993در سال 

افزار و مشکلات آموزشی یادگیری به دلیل کمبود داده و سخت 2000مورداستفاده قرار گرفت. در سال 

های جدید آموزشی سال عبور از رکود و معرفی روش ع فنبا ابدا 2006عمیق با رکود مواجه گردید. سال 

های بزرگی شروع محبوبیت روش یادگیری عمیق بود. شرکت 2012پیش آموزش لایه به لایه بود. سال 

   بوک، آی بی ام و غیره سرورهای برخط و منبع باز را ارائه نمودند.چون گوگل، ماکروسافت، تویتر، فیس

 آن، در که است عمیق یادگیری هایشیوه پرکاربردترین از یکی عمیق کانولوشن عصبی هایشبکه

 لایه، هر در کهطوریبه شوندمی داده مراتبی سلسله هایلایه به ورودی عنوانبه مختلف هایبخش

از  تواندمی خوبی هایویژگی مرحله هر در و شوندمی اعمال آموزش،قابل هایوزن با دیجیتال فیلترهایی

 .]23[شود  استخراج آن

سازی گروه پرتفوی سهام با یک مکانیسم مبادله را ( یک روش هوش برای بهینه2020چن و همکاران )

سهم با چهار سناریو  31موردبررسی قراردادند. آزمون روی  2014تا  2010در بازار سهام تایوان از سال 

 .]24[دهدشده شایستگی و اثربخشی روش پیشنهادی را نشان میانجام

ها بر مبنای فازی ( مدل انتخاب پرتفوی با استفاده از تحلیل پوششی داده2018مهلوات و همکاران )

با  2018تا  2017ودو هفته( ساله )پنجاهچندمنظوره را در بورس اوراق بهادار هندوستان در دوره یک

قیمت به سود و بتا  متغیرهای گردش دارایی، سود هر سهم، نرخ رشد سود هر سهم، نسبت اهرم، نسبت

گذار قادر است طرح آمده حاکی از آن است که با این مدل سرمایهدستموردبررسی قراردادند. نتایج به

 .]32[وزن دهی پرتفوی را طوری انتخاب کند که رضایت بیشتری را به همراه داشته باشد

را در بورس اوراق بهادار های مختلف در محیط فازی ( انتخاب پرتفوی تحت نگرش2018ژو و همکاران )

دهد که صورت ده سهمی تشکیل دادند. نتایج تحقیق نشان میچین موردبررسی قراردادند. پرتفوی را به
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ها و ارزش در معرض خطر مختلف، به دست ها، سطح اطمینانتوان مرزهای گوناگون در نگرشمی

 .]36[آورد

دار، در بورس اوراق از روش بازده متوسط بازی معنی( انتخاب پرتفوی با استفاده 2018اسید و همکاران )

عنوان را موردبررسی قراردادند. متغیرهای واریانس و کشیدگی به 2014تا  2010بهادار پاریس از سال 

عنوان متغیر خروجی در نظر گرفته شدند. متغیر ورودی و متغیرهای متوسط بازده سالانه و چولگی به

دار نسبت به سایر شده با روش بازده متوسط بازی معنیپرتفوی تشکیل دهد کهنتایج تحقیق نشان می

 .]26[باشدشده دارای عملکرد خوبی میهای تشکیلپرتفوی

در  P-splineبندی مبتنی بر ( انتخاب پرتفوی را با استفاده از روش خوشه2017اریو و همکاران )

موردبررسی قراردادند و نتایج  2014تا  2013ی هشتادوشش شرکت بورس اوراق بهادار ایتالیا در بازه زمان

گذاری متخصصین مالی مفید شده برای کمک به تصمیمات سرمایهدهد که استراتژی استفادهنشان می

 .]28[باشدمی

گذاری تحت محیط فازی مردد را در بورس اوراق ( انتخاب پرتفوی و ریسک سرمایه2017ژو و ایکس یو )

سنجی فنی موردبررسی با متغیرهای قابلیت سودآوری، اعتبار خارجی و امکان 2012بهادار چین در سال 

های کیفی پرتفوی پیشنهادی برای سه نوع ریسک قراردادند. نتایج حاکی از آن است که مدل

 .]35[باشدپذیر( مؤثر میگذاران )ریسک گریز، ریسک خنثی و ریسکسرمایه

زی پرتفوی به روش  تسلط تصادفی در بورس اوراق بهادار سا( بهینه1398پیمانی فروشانی و همکاران )

را موردبررسی قراردادند. معیارهای ارزیابی عملکرد  1395الی  1391ساله از تهران در یک بازه زمانی پنج

دهنده برتری عملکردی روش شامل چهار معیار شارپ، ترینر، سورتینو و امگا بوده که نتایج تحقیق نشان

 .]7[ای استای و درون نمونهبه دوم بر روش مارکوئیتز در رویکرد برون نمونهتسلط تصادفی مرت

بینی بازده در پیش AR( مقایسه شبکه عصبی، سیستم فازی عصبی و مدل 1398رضایی و همکاران )

سازی پرتفوی را در اوراق بهادار و الگوریتم جستجوی موجودات همزیست با ممتیک آن در بهینه

باشد، موردمطالعه می 01/12/95الی  01/04/93ها از تاریخ تر بازار که بازده آنالوسه سهم فعبیست

دهد که الگوریتم ممتیک جستجوی موجودات همزیست برخلاف استفاده از قراردادند. نتایج نشان می

بینی بازده های پیشزمان بیشتر توانسته عملکرد بهتری را به نمایش بگذارد و همچنین مقایسه روش

بینی دهد سیستم فازی عصبی توانسته با خطای کمتری بازده مورد انتظار را پیشورد انتظار نشان میم

شده که مدل شده و مرز کارای واقعی، این نتیجه حاصلبینینماید. درنهایت با مقایسه مرز کارای پیش

 .]14[دهدبینی بهتری انجام میهای کمتر پیشبینی موردنظر در ریسکپیش

 65سازی پرتفوی سهام؛ سودمندی الگوریتم پرندگان و مدل مارکوئیتز را در ( بهینه1396و اسدی )بیات 

موردبررسی قراردادند. با در نظر گرفتن  1392تا  1388شرکت بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

، آخرین قیمت هشت متغیر نرخ بازده دارایی، سود هر سهم، نسبت قیمت به سود، سود تقسیمی هر سهم

های نقد عملیاتی، سهام شناور و بازده با دو مدل الگوریتم پرندگان و مدل مارکوئیتز به سهام، جریان
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شده که نتایج حاکی از آن است الگوریتم پرندگان در مقایسه با مدل مارکوئیتز سازی پرتفوی پرداختهبهینه

 .]2[باشدیگذاری مدارای خطای کمتری در انتخاب سبد بهینه سرمایه

ریزی ریزی فرا آرمانی و برنامه( انتخاب پرتفوی بهینه با استفاده از برنامه1395تقی زاده و همکاران )

با متغیرهای  1394تا  1393یافته در پنجاه شرکت بورس اوراق بهادار تهران از سال آرمانی ترتیبی توسعه

دهنده این است که راردادند. نتایج نشانبازده، ریسک، ریسک سیستماتیک و نقد شوندگی موردبررسی ق

ریزی فرا در صد و در برنامه 678/21یافته ریزی آرمانی ترتیبی توسعهبازدهی کل پرتفوی در مدل برنامه

 .]8[باشددرصد می 172/20آرمانی 

ریزی ترجیحات فازی ( انتخاب پرتفوی با استفاده از ترکیب روش برنامه1393پور و همکاران )فلاح

اریتمی و پرومته را در پنجاه شرکت از سیزده صنعت مختلف بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی لگ

با متغیرهای نرخ رشد سود هر سهم، نرخ رشد سود عملیاتی، نرخ رشد بالقوه، سود هر  1390تا  1387

ر به ارزش سهم، حاشیه سود خالص، نسبت سود تقسیمی، بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت ارزش بازا

دفتری، نسبت قیمت به سود هر سهم، نسبت قیمت به فروش، ریسک سیستماتیک، ریسک تجاری، 

دهد ریسک مالی، نسبت جاری، نسبت آنی و نسبت نقدی موردبررسی قراردادند. نتیجه پژوهش نشان می

مدل مارکوئیتز  های سه، پنج و پنجاه سهمی مدل پیشنهادی وکه بین میانگین معیار شارپ ماهانه پرتفوی

تفاوت معناداری وجود دارد. ولی بین میانگین معیار شارپ ماهانه پرتفوی ده سهمی مدل پیشنهادی و 

 .]17[مدل مارکوئیتز تفاوت معناداری وجود ندارد

و الگوریتم ژنتیک در  K-meansسازی سبد سهام با استفاده از روش ( بهینه1393پور زرندی و کیخا )

موردبررسی قراردادند. متغیرهای این تحقیق،  1390تا  1388اق بهادار تهران از سال صد شرکت بورس اور

ها و سپس بندی دادهباشند. نتایج تحقیق حاکی از آن است که طبقهبازده و ارزش در معرض خطر می

ی هاشود که نسبت به پرتفویی بهینه موجب دستیابی به پورتفویی میاجرای الگوریتم ژنتیک روی طبقه

تنهایی، دارای ریسک کمتر و بازدهی بیشتر است. همچنین در مورد سبدهای حاصل از اجرای ژنتیک به

ی انتخابی کند که در طبقه بهینهخود سبدی را انتخاب میتر، الگوریتم ژنتیک خودبهبا اندازه کوچک

 .]5[بندی جای گرفته استالگوریتم طبقه

ها در انتخاب های تک شاخص شارپ و تحلیل پوششی دادهمدل( توانایی 1391فضل زاده و همکاران )

با متغیرهای بازده  1387تا  1385شرکت بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  88پرتفوی کارا در 

مورد انتظار سهام، ریسک سهام، بازده مورد انتظار پرتفوی و ریسک پرتفوی موردبررسی قراردادند. مدل 

ها نسبت به این مدل مورد مدل پایه و توانایی مدل شارپ و مدل تحلیل پوششی داده عنوانمارکوئیتز به

ها در تشکیل آزمون قرار گرفتند. نتایج حاکی از توانایی مدل شارپ و ناتوانی مدل تحلیل پوششی داده

 .]16[باشدپرتفوی کارا می

 فرضیه

صبی معمولی و غیره، الگوها و معادلات های عهای بردار پشتیبان، شبکهعمق مانند ماشینیادگیری کم

ها و توجهی مثل ناسازگاری دادههای قابلکشف ارتباط داده توسط خود کاربر انجام می شودکه با چالش
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کارگیری پردازد و بهخطای زیاد مواجه است. اما در مدل یادگیری عمیق خود سیستم به کشف الگوها می

مدل ].  21[کندده را حتی در مقادیر بسیار زیاد داده فراهم میهای آن امکان تحلیل مسائل پیچیتکنیک

گیرد سازی پرتفوی سهام فقط دو معیار ریسک و بازده را مدنظر میمارکوئیتز به لحاظ اینکه در بهینه

 باشد.. با توجه به موارد ذکرشده فرضیه پژوهش به شرح زیر می]1[باشدموردانتقاد می

انایی بالاتری نسبت به مدل مارکوئیتز در تشکیل پرتفوی بهینه سهام مدل یادگیری عمیق دارای تو

 باشد.می

 روش پژوهش

ها(، توصیفی و ازنظر هدف، کاربردی سازی و ازنظر روش )نحوه گردآوری دادهاین پژوهش ازنظر نوع، مدل

پرتفوی  باشد. قلمرو موضوعی این تحقیق کاربرد مدل یادگیری عمیق و مدل مارکوئیتز در تشکیلمی

های موردبررسی در بورس اوراق بهادار تهران در بازه باشد. جامعه آماری  این پژوهش، شرکتبهینه می

 باشد. می 1398تا  1389زمانی 

های یادگیری عمیق و مدل های موردنیاز و انجام محاسبات لازم در اکسل، مدلپس از گردآوری داده

اند و سپس نویسی پای تون مورد آزمون قرارگرفتهزبان برنامه داافزار آناکونمارکوئیتز موردنظر در نرم

ها در تشکیل پرتفوی بهینه سهام توسط معیارهای ارزیابی بازده پرتفوی، شاخص توانایی هریک از مدل

 ها در جدول زیر اشاره گردیده است:ترینر و شاخص جنسن تعیین گردید. نحوه محاسبه این شاخص

 معیارهای ارزیابی پرتفوی .1جدول 

 توضیحات نحوه محاسبه عنوان معیار

بازده پرتفوی 

(𝑹𝒑) 
𝑹𝒊𝑿𝒊∑ 

𝑹𝒊بازده سهام : 

Xوزن سهام در پرتفوی : 

 ترینر
𝑹𝒑 − 𝑹𝒇

𝜷𝒑
 

: 𝑹𝒑 بازده پرتفوی 

:𝑹𝒇  نرخ بازده بدون ریسک 

:شاخص ریسک سیستماتیک 𝜷𝒑 

𝑹𝒑-{𝑹𝒇 جنسن + 𝜷𝒑(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇)} 

:  𝑹𝒑 بازده پرتفوی 

:𝑹𝒇  نرخ بازده بدون ریسک 

:شاخص ریسک سیستماتیک 𝜷𝒑 

:نرخ بازده بازار 𝑹𝒎 

 1398الی  1389از سال  صنعت بورس اوراق بهادار تهران 40شرکت در  348جامعه آماری پژوهش 

 شود:با در نظر گرفتن معیارهای زیر حجم نمونه مشخص میباشد که می

 ها برای انجام تحقیق در دسترس باشد.موردنیاز آناطلاعات مالی  -

 طی دوره موردبررسی توقف عملیات نداشته باشند. -
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بندی ها ماهیت و طبقهگری مالی نباشند )زیرا این شرکتگذاری و واسطههای سرمایهجزو شرکت -

 های مالی متفاوتی دارند(.اقلام صورت

ها موردبررسی قرار گرفتند. فوق را دارا بوده که همگی آن شرکت شرایط 156با توجه به این معیارها تعداد 

برای تشکیل پرتفوی بهینه با استفاده از مدل مارکوئیتز دو معیار ریسک و بازده مورداستفاده قرارگرفته 

است. با توجه به پیشینه تحقیق و سه معیار عملکردی، نقد شوندگی و ریسک تعداد نوزده متغیر مستقل 

ها در تشکیل پرتفوی جهت مدل یادگیری عمیق انتخاب شدند که به نحوه محاسبه آن و تأثیرگذار در

 شود:جدول زیر اشاره می

 هامتغیرهای ورودی جهت تشکیل پرتفوی بهینه و نحوه محاسبه آن .2جدول 

 نحوه محاسبه متغیر ردیف معیار

ی
عملکرد

 

1 
 سود هر سهم

(EPS) 

سود خالص − سود سهام ممتاز

میانگین تعداد سهام عادی
 

2 
نسبت قیمت به 

 (P/Eسود )

 قیمت سهام

سود هر سهم
 

3 
نسبت قیمت به 

 (P/Sفروش )

قیمت سهام

فروش 
 

4 

نسبت ارزش بازار 

 به ارزش دفتری

 (MTBسهام )

قیمت  سهام

 
حقوق صاحبان سهام

تعداد سهام عادی

 

5 
حاشیه سود 

 (CMخالص )

سود خالص

فروش خالص
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6 
بازده دارایی نرخ 

(ROA) 

سود خالص

کل دارایی 
 

7 

بازده حقوق 

صاحبان سهام 

(ROE) 

سود خالص

حقوق صاحبان سهام 
 

 (R) بازده سهام 8
قیمت سهام پایان سال − قیمت سهام اول سال + سود تقسیمی هر سهم

قیمت سهام اول سال
 

9 
جریان نقد 

 (OCF)عملیاتی

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

جمع کل دارایی ها
 

 

10 
نسبت گردش 

 هاجمع دارایی

فروش

میانگین جمع دارایی عملیاتی
 

ی
نقد شوندگ

 

نسبت آنی  11
(QR) 

وجه نقد + اوراق بهادار کوتاه مدت + حساب دریافتنی

بدهی جاری
 

12 
سود تقسیمی هر 

 (DPS) سهم

کل سود قابل تقسیم

تعداد سهام عادی
 

13 

نقد شوندگی 

)شاخص معکوس 

نقد شوندگی 

 آمیهود(

(ILIQ) 

بازده روزانه سهم

حجم معاملات روزانه سهم
 

14 

سهم صنعت 

سهم از بازار 

(HHI) 

𝑯𝑯𝑰 =  𝑺𝟏
𝟐 + 𝑺𝟐

𝟐 + 𝑺𝟑
𝟐 + ⋯ + 𝑺𝒏

𝟐  

ک
س

ری
 

15 
ریسک 

 (βسیستماتیک )

𝒄𝒐𝒗 (بازدهی بازار و بازدهی سهم)

 𝐯𝐚𝐫 (بازدهی بازار)
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زمانی قیمت سهام و ریسک سقوط سهام از مانده سهام فرمول همجهت محاسبه بازده سهام و بازده باقی

 شده است:رابطه زیر استفاده

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

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

 باشد. بازده روزانه صنعت یک روز قبل می 𝑹𝒋𝒕𝒅−𝟏:صنعت و 

شده است، که چنانچه شرکتی ریسک صورت متغیر مجازی در نظر گرفتهریسک سقوط قیمت سهام به

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

 انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه 2/3صورت است که بازده ماهانه خاص شرکت سهام بدین

باشد عادی و در غیر این صورت غیرعادی تلقی  2/3و منفی  2/3خاص آن باشد؛ یعنی در محدوده مثبت 

 .]27[شود می

باشد. یعنی چنانچه در صنعتی فقط یک ام می iسهم بازار شرکت  𝑺𝒊در فرمول سهم صنعت سهم از بازار،

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

 ها و آزمون فرضیهل دادهوتحلیتجزیه

های ها اطلاعات مربوط به شاخصوتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

های پراکندگی مرکزی نظیر میانگین، میانه، کمینه و بیشینه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخص

به شرح جدول زیر ارائه  1398 الی 1389های شرکت در بازه زمانی سال 156همچون انحراف معیار 

، دوره زمانی پژوهش ده سال مالی و نوزده متغیر، 156گردیده است. با در نظر گرفتن تعداد شرکت 

شود بیشترین میزان میانگین و گونه که مشاهده میاند. همانوتحلیل قرارگرفتهداده مورد تجزیه29640

 باشد.سود تقسیمی هر سهم میپراکندگی به ترتیب مربوط به متغیر سود هر سهم و 

16 

بدهی بلندمدت 

به حقوق 

صاحبان 

 (D/E)سهام

بدهی بلند مدت

حقوق صاحبان سهام 
 

17 
مومنتوم قیمت 

 (MSPسهام )

قیمت سهم یک ماه پیش

قیمت سهم یک سال پیش در همان ماه 
 

18 

زمانی قیمت هم

سهام 

(SYNCH) 

𝐒𝐘𝐍𝐂𝐇 = 𝐋𝐨𝐠(
𝒓𝟐

𝟏 − 𝒓𝟐
) 

19 

ریسک سقوط 

قیمت سهام 

(CRASH) 

W=Ln(1+€) 
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 آمار توصیفی .3جدول 

 میانه انحراف معیار میانگین کمینه بیشینه متغیر ردیف

 21/427 09/1287 83/716 -15/8347 84/9917 سود هر سهم 1

 20/6 86/81 94/18 -00/623 15/956 نسبت قیمت به سود 2

 00/250 49/1005 99/616 00/0 00/9000 سود تقسیمی هر سهم 3

 00/0 07/0 02/0 00/0 17/1 نسبت قیمت به فروش 4

5 
نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری سهام
07/87 24/277- 76/1 08/10 93/1 

6 
بدهی بلندمدت به حقوق 

 صاحبان سهام
60/89 75/35- 33/1 39/4 77/0 

 06/1 35/7 86/1 09/0 03/150 مومنتوم قیمت 7

 12/0 59/0 17/0 -18/6 61/12 حاشیه سود خالص 8

 09/0 17/0 10/0 -44/2 49/2 نرخ بازده دارایی 9

 74/0 71/0 84/0 01/0 77/9 نسبت آنی 10

 27/0 02/1 30/0 -04/16 74/18 بازده حقوق صاحبان سهام 11

 04/0 89/0 31/0 -90/0 10/8 بازده سهام 12

 00/0 02/0 00/0 -30/0 70/0 نقد شوندگی 13

 00/0 49/0 -02/0 -91/1 73/1 سیستماتیکریسک  14

 11/0 14/0 13/0 -30/0 05/1 جریان نقد عملیاتی 15

 99/1 10/3 84/2 01/0 02/36 گردش جمع دارایی 16

 13/0 08/0 15/0 05/0 38/0 سهم صنعت سهم از بازار 17

 -03/1 67/0 -04/1 -00/3 79/1 زمانی قیمت سهامهم 18

 00/0 13/0 02/0 00/0 00/1 ریسک سقوط قیمت سهام 19
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 مدل مارکوئیتز

الی  1389شرکت در مدت نه سال از سال  156های بازده سهام سازی مدل مارکوئیتز از دادهبرای پیاده

 مورد ارزیابی قرارگرفته است. 1398شده و پرتفوی بهینه انتخابی در سال استفاده 1398

سهام با استفاده از مدل مارکوئیتز مورداستفاده قرارگرفته به متغیرهایی که برای رسیدن به پرتفوی بهینه 

 شرح زیر است:

=w هر سهام بردار وزن 

 = r بردار میانگین بازده برای هر سهام 

 = Sigma ماتریس کوواریانس بازده سهام 

 گذاری در آن سهم، در واریانسبرای محاسبه واریانس در یک پرتفوی، برای هر سهم مربع وزن سرمایه

ها باهم جمع و در مرحله بعد، مقدار حاصل با دو برابر ضرب وزن شود و حاصل آناش ضرب میسالانه

 شود.ها اضافه میهای ضرب شده با کوواریانس داراییدارایی

𝑾𝟏
𝟐× 𝑽𝑨𝑹 +𝑾𝟐

𝟐 × 𝑽𝑨𝑹+(2×𝑾𝟏
𝟐 ×𝑾𝟐

𝟐×COVAR) (2)  

  باشد.کوواریانس می COVARواریانس سالانه،  VARوزن سرمایه،  Wکه در این رابطه 

 (CNNمدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق )

شده است. شرکت در مدت ده سال استفاده 156های مالی سازی مدل یادگیری عمیق از دادهبرای پیاده

های شبکه باشد. برای آموزش مدلها میها شامل نوزده ویژگی از اطلاعات مربوط به این شرکتاین داده

های نه سال اول موردتوجه قرارگرفته و در هرسال ده شرکت شده در یادگیری عمیق، دادهاستفاده عصبی

ها در سال دهم شده است. داده شرکتبرتر ازنظر بازده سهام را فیلتر، که درمجموع نود نمونه حاصل

در بازده سهام بینی ده شرکت برتر شده همچنین پیشی تست عملکرد مدل در نظر گرفتهعنوان دادهبه

 باشد.نمونه با نوزده ویژگی می 156ی سال دهم شامل گرفته است. دادهها انجامنیز توسط همین داده

 صورت شکل زیر حاصل گردیده است.های آموزش و تست نتیجه بهپس از تغذیه داده

 
 ارزیابی عملکرد مدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق .1شکل
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باشد که این ای ارزیابی نیز مشخص است میزان خطا الگوریتم نزدیک به صفر میهگونه که شکلهمان

های عصبی یادگیری عمیق با استفاده دهد. شبکهبینی دقیق الگوریتم را نشان مینتیجه، یادگیری و پیش

سازی، عنوان بخشی از الگوریتم بهینهشوند. بهسازی شیب نزولی تصادفی آموزش داده میاز الگوریتم بهینه

خطا برای وضعیت فعلی مدل باید بارها تخمین زده شود. این امر نیاز به انتخاب یک تابع خطا دارد، تا 

روز کرد تا خطا را کاهش دهد. برای ارزیابی عملکرد این دو مدل از تابع خطای میانگین ها را بهبتوان وزن

 33/0عصبی کانولوشن یادگیری عمیق  شده است؛ که این مقدار خطا برای شبکهقدر مطلق خطا استفاده

 باشد.باشد و بسیار پایین و نزدیک به صفر میدرصد می

 

𝑴𝑨𝑬 =
∈ (𝒚𝒊 − 𝒚^𝒊)

𝒏
 

(3) 

 iشده در زمان بینیبه ترتیب ارزش پیش 𝒚𝒊و  𝒚^𝒊بینی،تعداد کل مشاهدات برای دوره پیش nپارامتر 

 باشد. می iو ارزش واقعی در زمان 

 ها بینی مدلنتایج پیش

شده تا هرکدام مقدار عنوان ورودی به مدل تغذیههای تست بهپس از آموزش مدل یادگیری عمیق، داده

شود که صورت نزولی مرتب میبینی نمایند. آنگاه نتیجه حاصل بهبازده سهام برای هر نمونه را پیش

گیرد. از این لیست شاخص ده آیتم اول ر میبینی قرادرنتیجه بازده سهام بیشتر در بالای لیست پیش

باشند و آنگاه ستون نام شرکت برای این ها شماره ردیف در جدول تست میشود این شاخصاستخراج می

 باشد.صورت زیر میشود که نتیجه بهده شاخص چاپ می

 نتیجه پرتفوی ده سهمی مدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق .4جدول 

 بازده عتصن شرکت ردیف

 -115/0 آلات و تجهیزاتماشین سرما آفرین 1

 -096/0 دارویی سینا دارو 2

 742/0 های فلزیاستخراج کانه گل گهر 3

 221/1 فلزات اساسی فولاد مبارکه اصفهان 4

 411/0 فلزات اساسی ملی صنایع مس ایران 5

 019/0 خودرو و ساخت قطعات خودروایران 6

 -489/0 جز قند و شکرغذایی و آشامیدنی به محصولات گلوکوزان 7

 893/0 محصولات شیمیایی پتروشیمی خارک 8

 274/0 محصولات شیمیایی معدنی املاح ایران 9

 254/0 ایهای نفتی، کک و سوخت هستهفرآورده نفت بهران 10
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، طبق 5/1جهت تشکیل پرتفوی ده سهمی با استفاده از مدل مارکوئیتز ابتدا با نرخ بازده مورد انتظار 

ها وزن صفر شده و مابقی شرکتخروجی مدل به سه شرکت جهت تشکیل پرتفوی وزن اختصاص داده

ه و مابقی شدطبق خروجی مدل به ده شرکت وزن اختصاص داده 55/0داشتند. با نرخ بازده مورد انتظار 

 156)نرخ بازده بازار( گذاشته شد که به  28/0ها وزن صفر داشتند. سرانجام نرخ بازده مورد انتظار شرکت

 شده و چهار شرکت نیز وزن صفر دارند.  شرکت وزن داده

باشد. های انتخابی مدل برابر با یک میهای مختلف نرخ بازده مورد انتظار، جمع وزن شرکتدر همه حالت

عنوان پرتفوی ، ده شرکت که بالاترین وزن رادارند به28/0با نرخ بازده مورد انتظار  شرکت 156بین وزن از 

ها به نسبت ده شرکت به شرح جدول زیر تعدیل ده سهمی مدل مارکوئیتز انتخاب شدند. وزن شرکت

 های پرتفوی برابر با یک شود. شدند که جمع وزن شرکت

 سهمی مدل مارکوئیتزنتیجه پرتفوی ده  .5جدول 

 بازده
 10وزن )

 شرکت(

 156وزن )

 شرکت(
 ردیف نام شرکت نام صنعت

075/0- 262/0 196/0 
سایر محصولات 

 کانی غیرفلزی
 1 مرجان کار

291/0 211/0 158/0 
خودرو و ساخت 

 قطعات
 2 فنرسازی خاور

507/0- 116/0 087/0 
سایر محصولات 

 کانی غیرفلزی
 3 شیشه دارویی رازی

397/0 085/0 064/0 
محصولات 

 شیمیایی
 4 دوده صنعتی پارس

 5 سازیلوله و ماشین فلزات اساسی 038/0 051/0 -269/0

 6 قند نیشابور قند و شکر 052/0 070/0 591/0

 7 قند مرودشت قند و شکر 054/0 073/0 474/0

065/0 076/0 057/0 
استخراج 

 های فلزیکانه
 8 معادن بافق

536/0- 032/0 024/0 

محصولات غذایی 

جز و آشامیدنی به

 قند و شکر

 9 کشت و صنعت پیاذر

 10 فولاد امیرکبیر کاشان فلزات اساسی 014/0 019/0 -421/0
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پس از تشکیل پرتفوی ده سهمی با استفاده از دو مدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق و مدل 

پرتفوی، شاخص ترینر و شاخص جنسن مورد ارزیابی شده با معیارهای بازده مارکوئیتز، پرتفوی تشکیل

 باشد:قرار گرفتند که نتایج آن به شرح زیر می

شده مدل شبکه عصبی کانولوشن ارزیابی عملکرد پرتفوی ده سهمی تشکیل. 6جدول 

 یادگیری عمیق و مدل مارکوئیتز

 شرح
بازده 

 پرتفوی
 جنسن ترینر

یادگیری پرتفوی ده سهمی مدل شبکه عصبی کانولوشن 

 عمیق
697/0 541/4 480/0 

 058/0 پرتفوی ده سهمی مدل مارکوئیتز
648/1

- 

158/0

- 

نرخ  شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق؛شود در پرتفوی ده سهمی مدل گونه که مشاهده میهمان

باشد. در پرتفوی ده سهمی مدل می 480/0و شاخص جنسن  541/4، شاخص ترینر 697/0بازده پرتفوی

 باشد.می -158/0 و شاخص جنسن -648/1 ، شاخص ترینر058/0مارکوئیتز؛ نرخ بازده پرتفوی 

توان نتیجه گرفت که مدل گذاران با تشکیل پرتفوی به دنبال سودآوری بیشتر هستند بنابراین میسرمایه

تفوی بهینه شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق توانایی بالاتری نسبت به مدل مارکوئیتز در تشکیل پر

به لحاظ تنوع، پرتفوی هر دو مدل شبکه عصبی کانولوشن  گیرد.دارد و فرضیه پژوهش مورد تائید قرار می

های بنیادی باشند ولی به لحاظ حضور شرکتیادگیری عمیق و مدل مارکوئیتز دارای تنوع مناسبی می

 کوئیتز ارجحیت دارد.در پرتفوی، مدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق نسبت به مدل مار

 و پیشنهادها گیرینتیجه

هدف این پژوهش بررسی توانایی مدل یادگیری عمیق و مدل مارکوئیتز در تشکیل پرتفوی بهینه سهام 

بود. با توجه به نتایج ارزیابی بازده پرتفوی، شاخص ترینر و جنسن و اینکه در همه معیارها نتایج 

ه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق بالاتر از پرتفوی ده سهمی آمده پرتفوی ده سهمی مدل شبکدستبه

توان گفت مدل شبکه عصبی کانولوشن یادگیری عمیق دارای توانایی بالاتری مدل مارکوئیتز بوده است، می

 باشد.نسبت به مدل مارکوئیتز در تشکیل پرتفوی بهینه سهام می

گیری در این مورد مسئله ها، تصمیموی شرکتبا توجه به پیچیدگی و تنوع عوامل مؤثر بر تعیین پرتف

سازی کاملاً بدون ساختار بوده و مجموعه ثابتی از معیارها برای باشد و فرآیند بهینهای میبسیار پیچیده

اند پاسخگوی نیازهای اطلاعاتی های کلاسیک تا حدودی توانستهارزیابی وجود ندارد. اگرچه مدل

توانند مفید واقع شوند. که عوامل اثرگذار بر بازار سرمایه محدود باشند می گذاران باشند اما زمانیسرمایه

گذارند که غیرخطی و پیچیده هستند و با استفاده از ولی درواقع عوامل متعددی بر بازار سرمایه تأثیر می

ایه وجود صدها سهم برای انتخاب در بازار سرمباشند. حل میمعادلات ریاضی و کامپیوترهای پیشرفته قابل
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توان در ها کار بسیار دشواری است؛ اما با استفاده از مدل یادگیری عمیق میوتحلیل آندارد و تجزیه

آوری کرد و صدها سهم را در یک بازه زمانی واقعی رصد کرد و ها را جمعزمان بسیار کوتاهی دادهمدت

ای را که در زمان ها دادهتواند میلیونمی یادگیری عمیق .ها را از این فرآیند دریافت کردبهترین ایده

توان به دست آورد، با ها که با روش سنتی نمیافتد، تجمیع کند و بسیاری از همبستگیواقعی اتفاق می

تواند قواعد را بدون مزیت مدل یادگیری عمیق آن است که می .راحتی به دست آورداستفاده از آن به

راج نماید. با توجه به اینکه مدل یادگیری عمیق توانایی تشکیل پرتفوی بندی شده باشد، استخآنکه فرمول

توانند با استفاده از این الگو به تشکیل پرتفوی و کسب سود در گذاران میباشد سرمایهبهینه را دارا می

 (،  ژو و2018های مهلوات و همکاران )بازار سرمایه اقدام نمایند. نتیجه این پژوهش با نتایج پژوهش

( هم راستا 2017( و ژو و ایکس یو )2017(، اریو و همکاران )2018( اسید و همکاران )2018همکاران )

 باشد.می

یابد. ها بیشتر باشد دقت مدل نیز افزایش میهایی نیز داشته است. هرچه تعداد دادهاین پژوهش محدودیت

شده در بورس اوراق بهادار ی پذیرفتههابا توجه به متغیرهای ورودی و اطلاعات پیوسته موردنیاز شرکت

 .پذیر نبودهای بسیار زیاد،  امکانآوری دادهتهران جمع
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Stock selection and optimal stock portfolio formation depends on various factors 

which lead to complicate making decision. Investors can maximize investment return 

and minimize their risk by choosing the optimal stock portfolio. Therefore always 

they are used to advanced financial algorithms to form the optimal stock portfolio. 

This study tries to find machine learning and Markowitz models ability in optimal 

stock portfolio formation and their efficiency comparison. The statistical sample of 

the present study includes 156 companies listed on the Tehran Stock Exchange during 

2010 to 2019. After collecting the data, the deep learning and the Markowitz models 

were tested using Anaconda software and Python programming language, and then 

the ability of each model were determined in formation of optimal stock portfolio by 

portfolio return evaluation criteria, trenors and jensens index.In the ten-share portfolio 

of the deep learning model; Return of portfolio 0.697, trenors index of 4.541 and 

Jensens index of 0.480 and in ten-share portfolio of Markowitz model; Portfolio 

returns of 0.058, trenors index of -1.648 and Jensens index of -0.158 have been 

calculated. According to the results of the portfolio evaluation, it was concluded that 

the deep learning model has a higher ability than the Markowitz model in the 

formation of optimal stock portfolio. 
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