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Abstract 
The purpose of present study is to implement prediction-based portfolio optimization 

in Tehran Stock Exchange using nonlinear autoregressive with exogenous variables 
(NARX) neural network as main approach and long short term memory (LSTM) neural 
network as competing approach and comparing its performance with Markowitz mean-
variance portfolio optimization method. For this purpose, firstly, ranking and identifying 
stocks of the companies that are profitable to invest in was done by using Sharpe's single-
index model, then in order to estimate expected return index and portfolio risk, prediction 
of the return of companies' stocks and variance of prediction errors were used based on 
mentioned approaches, and then portfolio optimization is done based on Markowitz's 
mean-variance general method. Companies included in the index of 50 most active stock 
companies related to end of 1400 are considered as the sample, and estimates were made 
using daily data related to the time period from 1/2/1399 to 29/12/1400. Results show 
that NARX neural network approach is more accurate than LSTM neural network 
approach in predicting returns of companies' stocks and defeats it in optimization stage. 
Prediction-based portfolio optimization using NARX and LSTM neural networks 
provides lower risk and higher maximum Sharpe ratio compared to mean-variance 
Markowitz portfolio optimization. 
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ار تهران؛ بینی در بورس اوراق بهادیابی پرتفوي مبتنی بر پیشبهینه

 LSTM1و  NARXي عصبی هاشبکهرویکرد 

 5، سید احسان حسینی دوست4، حمید سپهردوست3زادهی اکبر قلی، عل2راضیه صحرائی
 
 

 چکیده
با استفاده از  بینی در بورس اوراق بهادار تهرانبر پیشیابی پرتفوي مبتنیسازي بهینههدف از مطالعه حاضر پیاده

عصبی حافظه  عنوان رویکرد اصلی و شبکهبه (NARX)زا عصبی خودبازگشتی غیرخطی با متغیرهاي برون شبکه
-میانگین یابی پرتفويعنوان رویکرد رقیب و نیز مقایسه عملکرد آن با روش بهینهبه (LSTM)مدت طولانی کوتاه

ها ذاري روي آنگهایی که سرمایهبندي و تشخیص سهام شرکتواریانس مارکوویتز است. بدین منظور ابتدا رتبه
مورد  راستاي برآورد شاخص بازدهپ صورت گرفته، سپس در گیري از مدل تک عامله شاراست با بهرهصرفهبه

 یادشدهه رویکردهاي پایبینی برها و واریانس خطاهاي پیشبینی بازدهی سهام شرکتانتظار و ریسک پرتفوي از پیش
ي هاشرکتست. اواریانس مارکوویتز انجام شده-اساس روش کلی میانگینیابی پرتفوي براستفاده و پس از آن بهینه

به عنوان نمونه در نظر گرفته شدند و برآوردها  1400تر بورسی مربوط به پایان سال شرکت فعال 50موجود در شاخص 
دهد رویکرد شد. نتایج نشان میانجام 29/12/1400تا  1/2/1399به دوره زمانی  هاي روزانه مربوطبا استفاده از داده

ا هبینی بازدهی سهام شرکتدقت بالاتري در پیش LSTMی نسبت به رویکرد شبکه عصب NARXشبکه عصبی 
هاي عصبی ستفاده از شبکهبینی با ابر پیشیابی پرتفوي مبتنیکند. بهینهیابی نیز آن را مغلوب میدارد و در مرحله بهینه

NARX  وLSTM رخ شارپ ن واریانس مارکوویتز ریسک کمتر و حداکثر-یابی پرتفوي میانگینبا بهینه در مقایسه
 آورد. می بالاتري را فراهم

 .، مارکوویتزLSTM، شبکه عصبی NARXبینی، شبکه عصبی یابی پرتفوي، پیشبهینه هاي کلیدي:واژه
  G11, G17, C53, C58. بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
در مدیریت ریسک است. در  پژوهشیهاي ترین زمینهیابی پرتفوي یکی از مهممسئله بهینه

با ریسک  روبروییگذاري بهینه در مسئله چگونگی تعیین سبد سرمایه 1مارکوویتز، 1952سال 
واریانس مارکوویتز با –تبیین کرد. در مدل میانگین )MPT)2را با عنوان تئوري پرتفوي مدرن 

، از هاي گذشته هر سهمدر نظر گرفتن یک فرض اساسی مبنی بر نرمال بودن توزیع بازدهی
هاي گذشته سهام به عنوان شاخص بازدهی انتظاري سهام استفاده ازدهیمیانگین سري زمانی ب

هاي گذشته سهام به عنوان معیار شده است. همچنین با اتکا بر همین فرض واریانس بازدهی
هاي زمانی بازدهی سهام اغلب با نشان دادن ریسک پرتفوي معرفی شده است. توزیع سري

کنند و این فرض در دنیاي واقعی به سختی ول میکشیدگی و چولگی از فرض نرمال بودن عد
). استفاده از میانگین 2009،  4و فریتاس، دي سوزا و آلمدیا 3،2020برقرار است(ما، هان و وانگ

ازار گذاري بلندمدت در بهاي گذشته سهام به عنوان بازدهی انتظاري، تنها براي سرمایهبازدهی
، مدتهاي کوتاهتاه مدت، از جمله سفته بازيگذاري کوسهام مناسب است و براي سرمایه

، 6بی، حیدري و یوسف زادهراا، ک2021، 5، ما، هان و وانگ2020مناسب نیست(ما و همکاران، 
گذاري مربوط به آینده است و استفاده از معیارهایی که تنها ). همچنین تصمیمات سرمایه2022

و کارابی و  2012، 7اوستون و کاسمبلیهاي تحقق یافته است، مناسب نیست(مبتنی بر بازدهی
هاي استفاده شده براي بازدهی انتظاري و شود شاخص). این موضوع سبب می2022همکاران، 

امناسب شوند. هاي نیابی پرتفوي تبدیل به شاخصهاي کلاسیک بهینهریسک پرتفوي در مدل
ینی، خدام، وند، رازآدینهیابی پرتفوي هستند(بازدهی انتظاري و ریسک دو بعد اصلی در بهینه

اي هگیري). استفاده از شاخص هاي نامناسب منجر به تصمیم161: 1402اوحدي و هاشمی زاده، 
واهد داشت. ان را در پی خگذارسرمایهشود که تبعات جبران ناپذیر از بین رفتن منابع نادرست می

براي پشتیبانی  نی را به عنوان راهیبییابی پرتفوي مبتنی بر پیشهاي بهینهاین مسائل توسعه مدل
هاي زمانی کوتاه مدت، تشویق و ترغیب کرده است(فریتاس، گذاري در دورهاز نیازهاي سرمایه
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-یابی پرتفوي مبتنی بر پیشهاي بهینهدهد مدلنشان می هايپژوهش). 2006دي سوزا و المدیا، 

، 1تر هستند(هاو، وانگ، خو و شیائومدت مناسبگذاري کوتاههاي سرمایهبینی براي استراتژي
2014.( 

هاي شوند: مدلبندي میبه طور کلی در دو مجموعه طبقه 2بینیهاي مبتنی بر پیشمدل
هاي خطی هاي آماري به عنوان روش. مدل(AI) 4هاي مبتنی بر هوش مصنوعیو مدل 3آماري

د چرا که نمی توانند هاي خطی یک محدودیت جدي دارنشوند. روشیا سنتی نیز شناخته می
، 6؛ رادر2017،  5(رادر، ساستري و آگاروال ها الگوسازي کنندهیچ رابطه غیرخطی را در داده

هاي مهمی هستند به شکلی هاي مربوط به بازارهاي مالی داراي مشخصه). به طور کلی داده2019
و به طور قطع داراي  8لا، همراه با نویز با7که غیرخطی، غیرپارامتریک ، غیرایستا، داراي تلاطم

). 2015، 11و راسل، سلطانا و میساد 2020، 10پاي و ایلانگو(هستند در ذات خود  9نظمسیستم بی
 هاي مبتنی بر هوشهاي آماري فائق آیند، مدلهاي مدلبراي اینکه بر محدودیت پژوهشگران

اي مالی ل روند بازارهمصنوعی را توسعه دادند که پیش از این در بسیاري از مطالعات براي تحلی
به منظور توضیح و درك الگوي روند قیمت و بازدهی سهام مورد استفاده قرار گرفته است(رادر 

هاي مبتنی بر هوش مصنوعی، شبکه ). در بین مدل2015و راسل و همکاران،  2017و همکاران ، 
بینی ي پیشابینی بسیار مشهور است و برهاي مبتنی بر پیشعصبی مصنوعی در رشته سیستم

و رادر،  82: 1402ترین استفاده را دارد(کیانی زاده، باغانی و حمیدیان، هاي غیرایستا معمولداده
هاي استفاده از سیگنالبا توجه به  (RNNs) 12هاي عصبی بازگشتی). در این بین شبکه2019

اسب هستند و نهاي سري زمانی بسیار مبینی دادهبراي پیش سازيخودبازگشتی در فرآیند شبیه
ی هاي عصبی بازگشتی، شبکه عصبقرار دارند. یکی از انواع شبکه 13زیر مجموعه یادگیري عمیق
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هاي سري بینی دادهاست که براي پیش )NARX)1زا خودبازگشتی غیرخطی با متغیرهاي برون
سب ازمانی غیرخطی که داراي سیستم بی نظم در ذات خود هستند (مانند بازدهی سهام) بسیار من

رها بینی انواع متغیبراي پیش یادشده). در مطالعات خارجی از رویکرد 2017، 2(شیو و ژانگاست
بی به هاي عصدر بازارهاي مالی استفاده شده است و برتري آن در مقایسه با انواع دیگر شبکه

 ). هرچند استفاده از2015،  5و گریگوریان 2017، 4، دیوین2020، 3اثبات رسیده است(بوسی
سازي یدگی پیادهبینی، با توجه به پیچیابی پرتفوي مبتنی بر پیشدر زمینه بهینه یادشدهرویکرد 

الگوریتم آن، در مطالعات خارجی و داخلی مغفول واقع شده است. همچنین شبکه عصبی حافظه 
هاي عصبی بازگشتی است که در زمینه نیز یکی از انواع شبکه )LSTM)6مدت طولانی کوتاه
ه شده (ما و همکاران، بینی به کار گرفتیابی پرتفوي مبتنی بر پیشبینی بازدهی سهام و بهینهپیش

تا به حال در  یادشده)، هر چند از رویکرد 2020، بوسی، 2020، 7، تا، لیو و تادس2021و  2020
ست. بر بینی در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نشده ایابی پرتفوي مبتنی بر پیشزمینه بهینه

اوراق بهادار  بینی در بورسیابی پرتفوي مبتنی بر پیشاین اساس مطالعه حاضر به منظور بهینه
به عنوان  LSTMبه عنوان رویکرد اصلی و از شبکه عصبی  NARXتهران از شبکه عصبی 

 کند. رویکرد رقیب استفاده می
ر کنار استفاده از بینی دپیشیابی پرتفوي مبتنی بر برخی مطالعات انجام شده در زمینه بهینه

 بینی در راستاي برآوردبینی بازدهی سهام، از خطاهاي پیشانواع رویکردها به منظور پیش
همکاران،  اي دست یافتند(فریتاس وشاخص ریسک پرتفوي بهره بردند و به نتایج امیدوارکننده

). 2020و همکاران،  و ما 2012، 8، اوستون و کاسمبلی2014 ، هاو و همکاران،2009و  2006
بینی به منظور پیش LSTMو  NARXهاي عصبی مطالعه حاضر نیز در کنار استفاده از شبکه

به منظور برآورد شاخص ریسک  یادشدهبینی رویکردهاي بازدهی سهام، از خطاهاي پیش
وان ینی به عنبکند. در بین مطالعات داخلی تا به حال از شاخص خطاهاي پیشپرتفوي استفاده می

 یابی پرتفوي استفاده نشده است.شاخص ریسک در بحث بهینه
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نتخاب سهام ا برايیابی پرتفوي مارکوویتز عدم ارائه روشی یکی دیگر از معایب مدل بهینه
بر این اساس با افزایش تعداد  .استیابی پرتفوي ها پیش از ورود به مرحله بهینهشرکت
ابد که یبایست محاسبه شود افزایش میه میهاي ورودي، تعداد ضرایب همبستگی کشرکت

اري دشوار ها کبر و پرهزینه خواهد بود. از طرفی مدیریت یک پرتفوي با تعداد زیاد شرکتزمان
ارائه داده است  2مدلی را تحت عنوان مدل تک عامله 1است. براي رفع این مشکل ویلیام شارپ

تنها سهام  3مبناي معیاري به نام نرخ کات افبندي شده و بر ها رتبهکه بر اساس آن سهام شرکت
ابی یبه صرفه است وارد مرحله بهینه هاآنگذاري روي هایی که از لحاظ اقتصادي سرمایهشرکت

 شدهیاددر مطالعه حاضر نیز از مدل تک عامله شارپ به منظور حل مشکل  شوند.پرتفوي می
 استفاده شده است. 

ها بحث و بررسی پیرامون مبانی نظري و توسعه فرضیه در بخش دوم از مطالعه حاضر به
م . در بخش چهارگیردمیشود. در بخش سوم روش انجام پژوهش مورد بررسی قرار پرداخته می

 د.وشگیري نهایی پیرامون مطالعه حاضر ارائه میو در بخش پنجم بحث و نتیجه هایافته
 

 مبانی نظري و توسعه فرضیه ها
کوویتز و واریانس مار-یابی پرتفوي میانگینمطالعه حاضر ابتدا مدل بهینه در مبانی نظري

و مطالعات  ژوهشپشود، سپس فرضیه هاي مطرح می بینیپیشیابی پرتفوي مبتنی بر مدل بهینه
 پیشین مورد بحث و بررسی قرار خواهد گرفت.

با  روبرویی ران درگذاگذاري بهینه سرمایهمارکوویتز مسئله چگونگی تعیین سبد سرمایه
خشی ببخشی است. هدف از تنوعاي تبیین کرد که جزء کلیدي آن تنوعریسک را به گونه

اي است که به طور کلی ریسک هاي سرمایهدار از داراییانتخاب صحیح یک مجموعه وزن
وي میزان کاهش ریسک پرتفدهد. گذاري در هر دارایی منفرد نشان میکمتري نسبت به سرمایه

استفاده از تنوع بخشی به ارتباط بین دارایی هاي ترکیب شده وابسته است، هر چقدر همبستگی  با
واریانس –در مدل میانگین ها بیشتر باشد ریسک پرتفوي کمتر خواهد بود.منفی بین دارایی

هاي گذشته سهام به عنوان شاخص بازدهی انتظاري مارکوویتز از میانگین سري زمانی بازدهی
 ستفاده شده است: پرتفوي ا

                                                                                                                                      
1 . William F. Sharpe 
2 . single – index model 
3 . cut off rate 
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 :دهدمیرا نشان   tدر زمان  i) بازدهی سهام شرکت 1معادله (

)1( 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑝𝑝𝑡𝑡 − 𝑝𝑝𝑡𝑡−1
𝑝𝑝𝑡𝑡−1

× 100 

 t-1در زمان  iقیمت سهام شرکت  𝑝𝑝𝑡𝑡−1و  tدر زمان  iقیمت سهام شرکت  𝑝𝑝𝑡𝑡که در آن 
دهد که میانگین ) را نشان می 𝑟̅𝑟𝑖𝑖( iشرکت )  بازدهی انتظاري مربوط به سهام 2است. معادله (
 :استدوره زمانی گذشته  Nطی  iهاي گذشته سهام شرکت وزنی بازدهی

)1( 𝑟̅𝑟𝑖𝑖 =
1
𝑁𝑁
�𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑁𝑁

𝑡𝑡=1

 

) معیار ریسک که توسط مارکوویتز پیشنهاد شده، واریانس سري زمانی 3معادله ( برپایه
 ، است:𝜎𝜎𝑖𝑖2گذشته سهام،  هايبازدهی

)2( 
𝜎𝜎𝑖𝑖2 =

1
𝑁𝑁 − 1

�(𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑟̅𝑟𝑖𝑖)2
𝑁𝑁

𝑡𝑡=1

 

 یابی پرتفوي مارکوویتز به شکل زیر است:بر این اساس مدل بهینه
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 

)4( 
𝜎𝜎𝑝𝑝2 = �𝑊𝑊𝑖𝑖

2𝜎𝜎𝑖𝑖2 + � � 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑊𝑊𝑗𝑗γ𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑀𝑀

𝑗𝑗=1.𝑗𝑗≠𝑖𝑖

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑡𝑡𝑡𝑡 

)5( 
𝑟̅𝑟𝑝𝑝 = �𝑊𝑊𝑖𝑖𝑟̅𝑟𝑖𝑖

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

≥ 𝑅𝑅 

)6( 
�𝑊𝑊𝑖𝑖

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

= 1 

)7( 𝑊𝑊𝑖𝑖 ≥ 0. 𝑖𝑖 = 1. … .𝑀𝑀 

 باشد که کمینه شده است. ریسک پرتفويدر معادلات بالا تابع هدف ریسک پرتفوي می
مشارکت  میزان 𝑊𝑊𝑖𝑖شود. ها معرفی میتشرکبر اساس ترکیب خطی واریانس بازدهی سهام 

) قید بازدهی است که یک حداقل میزان بازدهی را 5در پرتفوي است. معادله ( iسهام شرکت 
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بازدهی انتظاري پرتفوي است که از جمع وزنی میانگین  𝑟̅𝑟𝑝𝑝کند. براي پرتفوي تضمین می
) تخصیص تمام منابع را تضمین 6معادله ( آید.ها به دست میهاي گذشته سهام شرکتبازدهی

کند ) مدل را تنها به مبادلات خرید محدود می7گذار است. معادله (و قید بودجه سرمایه کندمی
  دهد.گذار نمیرا به سرمایه 1و اجازه فروش استقراضی

رتی در صوگذار است. ریسک میزان اختلاف میان بازده واقعی و بازده مورد انتظار سرمایه
ره بینی بازدهی استفاده شود، بهکه براي برآورد شاخص بازدهی انتظاري از رویکردهاي پیش

بینی به منظور برآورد شاخص ریسک منطقی است. در ادامه یک مدل بردن از خطاهاي پیش
ص ریسک شود که در آن به منظور برآورد شاخبینی معرفی مییابی پرتفوي مبتنی بر پیشبهینه
 بینی، استفاده شده است:وي از واریانس خطاهاي پیشپرتف

)8( 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑟̂𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖 

)9( 𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑟𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑟̂𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖 

)10( 𝜎𝜎𝜖𝜖𝜖𝜖2 =
1

𝑛𝑛 − 1
�𝜖𝜖𝑡𝑡𝑡𝑡2
𝑛𝑛

𝑡𝑡=1

 

)3( 𝜎𝜎�𝑝𝑝2 = �𝑊𝑊𝑖𝑖
2𝜎𝜎𝜖𝜖𝜖𝜖2 + � � 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑊𝑊𝑗𝑗γ𝜖𝜖𝜖𝜖𝜖𝜖

𝑀𝑀

𝑗𝑗=1.𝑗𝑗≠𝑖𝑖

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

 

بینی شده سهام شرکت بازدهی پیش r�it، است و t ،ritدر زمان i بازدهی واقعی سهام شرکت 
i  در زمانt  .است𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖 بینی بازدهی سهام شرکت خطاي پیشi  در زمانt واریانس خطاهاي  .است

دهد ) ریسک پرتفوي را نشان می11معادله (شود. ) تعریف می10بینی به صورت معادله (پیش
نه هاي موجود در پرتفوي بهیبخش آن ریسک فردي براي سهام هر یک از شرکت نخستینکه 

هاست که ازکوواریانس آن ریسک مشترك هر زوج از سهام شرکتدوم است و بخش 
 حاصل شده است: jو  iهاي بینی بازدهی سهام شرکتخطاهاي پیش

)12( γ𝜖𝜖𝜖𝜖𝜖𝜖 =
1

𝑛𝑛 − 1
�𝜖𝜖𝑖𝑖𝑖𝑖𝜖𝜖𝑗𝑗𝑗𝑗

𝑛𝑛

𝑡𝑡=1

 

                                                                                                                                      
1  .  Short Sales 
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واریانس -ی میانگینیاببینی بر اساس روش کلی بهینهیابی پرتفوي مبتنی بر پیشمدل بهینه
 شود:مارکوویتز به شکل زیر تعریف می

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 

 )13( 
𝜎𝜎�𝑝𝑝2 = �𝑊𝑊𝑖𝑖

2𝜎𝜎𝜖𝜖𝑖𝑖2 + � � 𝑊𝑊𝑖𝑖𝑊𝑊𝑗𝑗γ𝜖𝜖𝜖𝜖𝜖𝜖

𝑀𝑀

𝑗𝑗=1.𝑗𝑗≠𝑖𝑖

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑡𝑡𝑡𝑡 

 )14( 
𝑟̂𝑟𝑝𝑝 = �𝑊𝑊𝑖𝑖𝑟̂𝑟𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑀𝑀

𝑖𝑖=1

≥ 𝑅𝑅 

بینی شده سهام هاي پیش، مجموع وزنی بازدهی𝑟̂𝑟𝑝𝑝 ) بازدهی پرتفوي،14بر اساس معادله (
اي هبالا یافتن وزن بهینه مربوط به سهام هر یک از شرکت یابی مقیدنتیجه بهینههاست. شرکت

نیز برقرار  بینییابی پرتفوي مبتنی بر پیش) در بهینه7) و (6موجود در پرتفوي بهینه است. قیود (
 ).2020و ما وهمکاران،  2009و  2006است(فریتاس و همکاران، 

 هاي مطالعه حاضر به صورت زیر است:فرضیه
در  (NARX)صبی غیرخطی خود بازگشتی با متغیرهاي برون زا شبکه ع عملکرد.1

هاي بورس اوراق بهادار تهران در مقایسه با بینی بازدهی سهام شرکتخصوص پیش
 بهتر است.  (LSTM)شبکه عصبی حافظه کوتاه مدت طولانی 

 ،NARXصبی با استفاده از شبکه ع بینیپیشیابی پرتفوي مبتنی بر عملکرد روش بهینه.2
 واریانس مارکوویتز در بورس اوراق-یابی پرتفوي میانگیندر مقایسه با روش بهینه
 بهادار تهران  بهتر است. 

، در LSTMصبی با استفاده از شبکه ع بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهعملکرد روش .3
ق بهادار اواریانس مارکوویتز در بورس اور-یابی پرتفوي میانگینمقایسه با روش بهینه

 تهران  بهتر است. 
، NARXبی بینی با استفاده از شبکه عصیابی پرتفوي مبتنی بر پیشعملکرد روش بهینه.4

که عصبی بینی با استفاده از شبیابی پرتفوي مبتنی بر پیشدر مقایسه با روش بهینه
LSTM .در بورس اوراق بهادار تهران بهتر است 
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بینی، یشیابی پرتفوي مبتنی بر پین انجام شده در زمینه بهینهدر ادامه تعدادي از مطالعات پیش
بینی و نیز استفاده از به عنوان رویکردهاي پیش LSTMو  NARXهاي عصبی استفاده از شبکه

 بینی به منظور برآورد شاخص ریسک پرتفوي آورده شده است: خطاهاي پیش
اي دو مرحله بینیپیشفوي مبتنی بر یابی پرتیک مدل بهینه 2022کارابی و همکاران در سال 

به عنوان یک فیلتر  1در بورس اوراق بهادار تهران ارائه دادند که در مرحله اول از توان هرست
و سپس از مدل رگرسیون  کردههستند، استفاده  2یی که پایدارهاشرکتبراي شناسایی سهام 

 هاي پایدار بهره بردند. درام شرکتبینی روند قیمت سهبه منظور پیش )SVR)3بردار پشتیبان 
تند هایی که داراي بازدهی مثبت هسبینی شده، سهام شرکتمرحله دوم بر اساس روند قیمت پیش

یابی پرتفوي با استفاده از الگوریتم ازدحام ذرات چند هدفه صورت گرفته انتخاب شدند و بهینه
ه شده است. نتایج بیانگر آن است کها استخراج و وزن بهینه مربوط به سهام هر یک از شرکت

 ارا دارد.نگر در تقریب مرز کرویکرد پیشنهادي عملکرد بهتري نسبت به رویکردهاي گذشته
یک رویکرد ترکیبی از شبکه عصبی یادگیري  1399ذولفقاري، سحابی و بختیاري در سال 

زدهی روزانه مدت بابینی کوتاهبه منظور پیش GARCHعمیق و رویکردهاي منتخب خانواده 
شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران معرفی کردند. در این پژوهش از میان رویکردهاي 

انتخاب  LSTM)-(RNN 4یادگیري عمیق، شبکه بازگشتی مبتنی بر حافظه کوتاه مدت طولانی
انتخاب شدند. در  EGARCH5و  GARCHو از میان رویکردهاي داراي حافظه کوتاه مدت 

ه گام از به صورت گام ب یادشدهاز رویکرد ترکیبی  بینیپیشظور دریافت این مطالعه به من
دهد رویکرد استفاده شده است. نتایج نشان می LSTMو  ARIMA6  ،GARCHرویکردهاي 

رویکرد  23کمتري نسبت به  بینیپیشداراي خطاي  7EGARCH-LSTM-RNNترکیبی 
و  GARCHو رویکردهاي خانواده  ARMA8تخمینی دیگر که شامل رویکردهاي خانواده 

 .استها نیز رویکردهاي ترکیبی حاصل از آن

                                                                                                                                      
1  .  Hurst exponent 
2 . stable stocks 
3 . Support Vector Regression 
4 . Recurrent Neural Network - Long Short Term Memory 
5 . Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastisity 
6 . Autoregressive Integrated Moving Average 
7 . Recurrent Neural Network -Long Short Term Memory- Exponential Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedastisity 
8 .  Autoregressive Moving Average 
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سهم  49وط به بینی مربیابی پرتفوي مبتنی بر پیشبه منظور بهینه 2021ما و همکاران در سال 
ل یادگیري ماشین(مدل جنگ بینیپیشاوراق بهادار چین، ابتدا عملکرد دو متد  100از شاخص 

) و متد یادگیري عمیق (شبکه عصبی (SVR)رگرسیون بردار پشتیبان  و مدل )RF)1تصادفی 
LSTM شبکه عصبی پرسپترون چند لایه ،DMLP2  و شبکه عصبی کانولوشنیCNN3 را در (

نیز به عنوان  ARIMA4 بینیپیشبازدهی سهم ها مورد بررسی قرار دادند و از متد  بینیپیش
ابی میانگین ییابی پرتفوي با استفاده از دو متد بهینهینهیک متد شاخص استفاده کردند. مرحله به

انجام  )6(OF بینیپیشو مدل امگا بر اساس  )MVF)5 بینیپیشواریانس مارکوویتز بر اساس 
اي هآن است که مدل جنگل تصادفی عملکرد بهتري نسبت به سایر مدل بیانگرشده است. نتایج 

یابی ینهدهد، متد بهایجاد شده بر اساس هر دو متد نشان می هايبینی دارد. مقایسه پرتفويپیش
عملکرد  )RF+MVF)7بینی با مدل جنگل تصادفی پرتفوي میانگین واریانس بر اساس پیش
 بهتري نسبت به سایر متدها داشته است.  

قیمت سهام  بینیپیشرا براي  LSTMشبکه عصبی بازگشتی   2020در سال  8تا، لیو و تادس
توسط  بینییشپیابی پرتفوي پیشنهاد کردند. بر این اساس ابتدا مقایسه اي بین عملکرد ینهو به

 )10(LR، رگرسیون خطی  )GRU)9، شبکه عصبی واحد بازگشتی گیتی LSTMشبکه عصبی 
عملکرد بهتري  LSTMصورت گرفته است و شبکه عصبی  (SVR)و رگرسیون بردار پشتیبان 

ل پرتفوي از سه تکنیک متفاوت استفاده شده است که شام یابیبهینهور . به منظدهدمیرا نشان 
 یابیبهینهو  )12(MCS، شبیه سازي مونت کارلو )EW)11هاي برابر ها با وزنانتخاب سهم

مربوط به بورس اوراق بهادار آمریکا شاخص  هاداده. است )MVO)13میانگین واریانس 

                                                                                                                                      
1 . Random Forest 
2 .Deep Multilayer Perceptron 
3 . Convolutional Neural Network 
4 . Auto Regressive Integrated Moving Average 
5 . Mean Variance with Forecasting model 
6 . Omega with Forecasting model 
7 . Random Forest + Mean Variance with Forecasting model 
8 . Ta, V-D; Liu C-M. & Tadesse, DA. 
9 . Gated Recurrent Unit 
10 . Linear regression 
11 . Equal Weight 
12 . Monte Carlo Simulation 
13 . Mean-Variance Optimization 
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S&P500 ده بر اساس معیارهاي نرخ شارپ هستند. پرتفوي هاي ایجاد شSR)1(  و بازدهی با
و در مرحله  بینیپیشدر مرحله  LSTM بینیپیشروش  دهدمیهم مقایسه شدند. نتایج نشان 

 ها است.پرتفوي داراي عملکرد بهتري نسبت به سایر روش یابیبهینه
ي عصبی عمیق هابکهشتلاش کردند عملکرد امیدوار کننده  2020ما و همکاران در سال 

DNNs)2(  ر این مطالعه را نشان دهند. د بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهدر ساخت مدل هاي
، شبکه عصبی  )DMLP)3از سه نوع شبکه عصبی عمیق با نام هاي پرسپترون چند لایه عمیق 

LSTM  و شبکه عصبی کانولوشنیCNN)4(  تفوي پر یابیهینهببازدهی سهام و  بینیپیشبراي
 بینییشپاستفاده شده است، همچنین از شاخص نیم انحراف مطلق خطاهاي  بینیپیشمبتنی بر 

سهم از  49مربوط به  هادادهرویکردهاي مذکور به عنوان شاخص ریسک پرتفوي بهره بردند. 
با تعمیم  بینیپیشی بر پرتفوي مبتن یابیبهینهاوراق بهادار چین، می باشد. مدل هاي  100شاخص 

 )MSAD)5نیم انحراف مطلق -چارچوب تئوري پرتفوي مدرن مارکوویتز به شکل میانگین
 و بینیپیشنسبت به دیگر متدها در مرحله  DMLPساخته شدند. نتایج حاکی از برتري متد 

آورد شاخص ربینی به منظور بپرتفوي می باشد. همچنین بهره گیري از خطاهاي پیش یابیبهینه
. مشخص شده است یادشدهریسک در مقابل عدم استفاده از آن آزمون شده و برتري رویکرد 

ریسک  بینی به منظور برآورد شاخصدر رابطه با استفاده از خطاهاي پیش یادشدهبر مطالعه  افزون
تنی مب یابی پرتفوي) اشاره کرد که در یک مدل بهینه2014توان به هاو و همکاران (پرتفوي می

بی به عنوان هاي عصي بردار پشتیبان و نیز یکی از انواع شبکههاماشینابتدا از  بینیپیشبر 
ین شاخص ، براي تدوبینیپیشبازدهی سهام بهره بردند و از خطاهاي  بینیپیشرویکردي براي 
به منظور   )2012( 6یابی پرتفوي استفاده کردند. همچنین اوستون و کاسمبلیریسک و بهینه

فاده کردند بینی بازدهی سهام استیابی پرتفوي ابتدا از سه رویکرد متفاوت در جهت پیشبهینه
و از نتایج  ندکردها شاخص ریسک پرتفوي را برآورد آن بینیپیشسپس با استفاده از خطاهاي 

هاي مکاران در سالهبهره بردند. فریتاس و  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهآن به منظور 
ن ابتدا با طراحی کردند که در آ بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهیک مدل  2009و  2006

                                                                                                                                      
1 . Sharpe Ratio 
2. Deep Neural Networks 
3. Deep Multi-Layer Perceptron 
4. Convolutional Neural Network 
5 . Mean Semi Absolute Deviation 
6 . Ustun, O. & Kasimbeyli, R. 
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ده و سپس با ش بینیپیشها عصبی خودبازگشتی بازدهی سهام شرکت استفاده از نوعی شبکه
پرتفوي  یابینههیببینی شبکه عصبی به عنوان شاخص ریسک، استفاده از واریانس خطاهاي پیش

 انجام شده است.  بینیپیشمبتنی بر 

ي هاشبکهي عصبی پیش خور و انواع هاشبکهبه مقایسه عملکرد  2020در سال  1بوسی
، شبکه  )3(JNN، شبکه عصبی جردن  )ENN)2عصبی بازگشتی شامل شبکه عصبی المان 

نجی از جمله و نیز رویکردهاي اقتصاد س NARXو شبکه عصبی  LSTMعصبی 
ARFIMAX4  وLSTARX5 هاي بر اساس بازدهی 6بینی تلاطم تحقق یافتهدر خصوص پیش

 هاي عصبی بازگشتیدهد شبکهپردازد. نتایج نشان میمی S&P 500روزانه مربوط به شاخص 
(RNNs) کنند. همچنین رویکردهاي رویکردهاي اقتصاد سنجی را مغلوب میLSTM  و
NARX  هاي بلندمدت حتی در یک دوره با تلاطم بالا، دقت وابستگیبا توانایی کشف

 بخشند. بینی را بهبود میپیش
سري زمانی  گرتحلیلرا به عنوان یک  NARXبرتري شبکه عصبی  2017در سال  7دیوین

قیمت بسته سهام و مسیر شاخص بازار سهام نشان داده است. در  بینیپیشمالی و ابزاري براي 
 بینیپیشبه عنوان یک ابزار GBM  8و مدل  NARXاز دو مدل شبکه عصبی این مطالعه 

و  (JSE) 9مربوط به شاخص بورس اوراق بهادار زیمباوه هادادهاي استفاده شده است. مقایسه
شبکه عصبی  دهدمی. نتایج نشان است 2017تا  2014هاي سال در (JSE) 10جوهانسبورگ

ر سهام مسیر حرکت بازا بینیپیشقیمت بسته و  بینیپیشدر هر دو مرحله  NARXمصنوعی 
 عملکرد بهتري دارد.  GBM بینیپیشنسبت به روش 
صبی بازار سهام با استفاده از شبکه ع بینیپیشیک مدل ترکیبی  2015در سال  11گریگوریان

NARX  و روش انتخاب ویژگی تحلیل مؤلفه اصلیPCA)12(  روي ارائه کرده است. مطالعه

                                                                                                                                      
1 . Bucci 
2 . Elman Neural Network 
3 . Jordan Neural Network 
4 . Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average with exogenous variables 
5 . Logistic Fractionally Autoregressive model with exogenous variables 
6  .  realized volatility(𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡) 
7 . Divine 
8 . Geometric Brownian Motion  
9 . Zimbawe Stock Exchange Index 
10 . Johannesburg Stock Exchange Index 
11 . Garigoryan 
12. Principal Component Analysis  
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 OMX) از بازار بورس اوراق بهادار ناسداك TAL1T(نماد  1سهام تالینک گروپ آس
 مدل ترکیبی پیشنهادي دهدمیانجام شده است. نتایج نشان  2014تا  2012طی سال هاي  2بالتیک

PCA-NARX به عنوان یک متد جایگزین تکنیک هاي آماري استاندارد براي  تواندمی
 زمانی مالی استفاده شود. سري هاي بینیپیش

به منظور  NARXدهد هرچند از رویکرد شبکه عصبی بررسی مطالعات پیشین نشان می
بینی انواع متغیرها در بازارهاي مالی استفاده شده و برتري آن در مقایسه با انواع دیگر پیش

بینی، به دلیل ر پیشبیابی پرتفوي مبتنی ي عصبی به اثبات رسیده است ولی در زمینه بهینههاشبکه
نیز در  LSTMسازي الگوریتم آن مغفول واقع شده است. همچنین شبکه عصبی پیچیدگی پیاده

بینی به کار یشپرتفوي مبتنی بر پ یابیبهینهبینی بازدهی سهام و مطالعات پیشین در زمینه پیش
 یابیبهینهه ال در زمینسازي الگوریتم آن تا به حگرفته شده، ولی با توجه به پیچیدگی پیاده

بینی در بورس اوراق بهادار تهران استفاده نشده است. از طرفی در بین پرتفوي مبتنی بر پیش
بینی به عنوان شاخص ریسک در بحث مطالعات داخلی تا به حال از شاخص خطاهاي پیش

پرتفوي  یابینههیبپرتفوي استفاده نشده است. بر این اساس مطالعه حاضر به منظور  یابیبهینه
به عنوان رویکرد اصلی  NARXبینی در بورس اوراق بهادار تهران از شبکه عصبی مبتنی بر پیش

 بینیپیشکند و از خطاهاي به عنوان رویکرد رقیب استفاده می LSTMو از شبکه عصبی 
 برد. رویکردهاي مذکور به منظور برآورد شاخص ریسک پرتفوي بهره می

 
 پژوهشروش انجام 

اي و اسنادي براي گردآوري اطلاعات در جهت تحلیل و مطالعه حاضر از روش کتابخانه
 33.  8ن نسخه نویسی پایتونویسی از زبان برنامهتوصیف پژوهش استفاده کرده و به منظور برنامه

 هسامان، 5هاي آماري مورد نظر از طریق سایت کدالبهره برده است. داده 4افزار پایچارمو نرم
آوري شدند. جامعه جمع 3657ره آورد  سامانهو نیز  6شرکت مدیریت فناوري بورس تهران

                                                                                                                                      
1 . Tallink Grupp As shares 
2 . Nasdaq OMX Baltic stock Exchange 
3 . Python 8/3 
4  .  Pycharm 
5  .  www.codal.ir 
6 . http://www.tsetmc.com 
7 . www.rahavard365.com 
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شرکت  50. شاخصاستهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران آماري شامل شرکت
شرکت منتخب از صنایع مختلف بورسی است که  50تر، نمایانگر تغییرات قیمت سهام فعال

ار در هر سال، توسط شرکت مدیریت فناوري بورس تهران، منتشر معمولاً هر سه ماه یک ب
تر هاي فعال، شرکت1400د. در مطالعه حاضر بر مبناي اطلاعات منتشر شده در پایان سال شومی

بورسی به عنوان یک نمونه از جامعه آماري در نظر گرفته شدند. بازه زمانی مورد مطالعه 
روزانه هستند. ها ) است و داده1ماهه 23مانی (یک دوره ز 29/12/1400تا  1/2/1399

است،  1/2/1399ها به بورس اوراق بهادار تهران بعد از تاریخ که تاریخ ورود آنهایی شرکت
ورس اوراق بینی در بیابی پرتفوي مبتنی بر پیشاز مطالعه حذف شدند. در مطالعه حاضر بهینه

ها بر مبناي مدل تک عامله اول سهام شرکتسه مرحله انجام شد. در مرحله  دربهادار تهران 
ها وي آنگذاري راقتصادي سرمایه دیدگاههایی که از تنها سهام شرکت بندي شده وشارپ رتبه

در مرحله دوم به منظور برآورد شاخص  یابی پرتفوي شدند.وارد مرحله بهینه ،به صرفه است
و  NARXهاي عصبی اده از شبکهها با استفبازدهی انتظاري پرتفوي، بازدهی سهام شرکت

LSTM ،هاي هبینی شبکشد و به منظور برآورد شاخص ریسک از خطاهاي پیش بینیپیش
-یابی پرتفوي بر اساس روش کلی میانگیناستفاده شد. در مرحله سوم بهینه یادشدهعصبی 

ارکوویتز در س مواریان-پرتفوي میانگین یابیبهینهواریانس مارکوویتز انجام شد. همچنین مدل 
شکل سنتی آن به عنوان رویکرد رقیب در نظر گرفته شد. در ادامه هر یک از مراحل انجام 

 :گیردمیپژوهش مورد بررسی قرار 
 

 2و محاسبه نرخ کات اف هاشرکتبندي سهام مرحله اول: رتبه

تعداد  Nتز، اگر یواریانس مارکوو -به منظور تشکیل پرتفوي بهینه با استفاده از مدل میانگین 
ایست تعداد بصورت گیرد، می هاآنپرتفوي براي  یابیبهینههایی باشد که قرار است شرکت

𝑁𝑁(𝑁𝑁 − ، کاري زمان بر و پر هزینه Nضریب همبستگی محاسبه شود که با افزایش   2/(1
ئه داده ارا 4مدلی را تحت عنوان مدل تک عامله 3خواهد بود. براي رفع این مشکل ویلیام شارپ

                                                                                                                                      
می باشد، به منظور  27/1/1399ي تأمین اجتماعی (شستا) به بورس اوراق بهادار تهران گذارسرمایهبا توجه به اینکه تاریخ ورود شرکت . 1

 در نظر گرفته شده است. ماهه  23ي موجود در نمونه در مطالعه حاضر، دوره زمانی هاشرکتحفظ بیشترین تعداد 

2  .  cut off rate 
3 . William F. Sharpe 
4 . single – index model 
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ف و بر مبناي معیاري به نام نرخ کات ا شوندمی بنديرتبهها است که بر اساس آن سهام شرکت
ه به صرفه است وارد مرحل هاآني روي گذارسرمایهاقتصادي  نظریی که از هاشرکتتنها سهام 

ضافه سهام هر بازدهی ا. به منظور محاسبه نرخ کات اف ابتدا نسبت شوندمیپرتفوي  یابیبهینه
 : شودمی) به بتاي آن، محاسبه 1شرکت (پاداش

)15( 𝑅𝑅𝑖𝑖 − 𝑅𝑅𝐹𝐹
𝛽𝛽𝑖𝑖

 

. استبازدهی دارایی بدون ریسک  𝑅𝑅𝐹𝐹و  iمیانگین بازدهی سهام شرکت  𝑅𝑅𝑖𝑖که در آن 
ایل حذف قبازدهی اضافه به ازاي هر واحد از ریسک سیستماتیک یا ریسک غیر بیان شدهنسبت 

دهد و یک ارتباط بین پاداش و ریسک به ازاي سهام هر شرکت ازطریق تنوع بخشی را نشان می
وند. شاز بیشترین به کمترین مرتب می یادشدهها بر اساس اندازه نسبت شرکتکند. ایجاد می

ل مرتب بهایی که در مرحله قبر اساس رابطه زیر به ترتیب براي سهام شرکت 𝐶𝐶𝑖𝑖پس از آن نرخ 
 شدند، محاسبه خواهد شد:

 )16( 𝐶𝐶𝑖𝑖 =
𝜎𝜎𝑚𝑚2 ∑

(𝑅𝑅𝑗𝑗 − 𝑅𝑅𝐹𝐹)𝛽𝛽𝑗𝑗
𝜎𝜎𝑒𝑒𝑒𝑒2

𝑖𝑖
𝑗𝑗=1

1 + 𝜎𝜎𝑚𝑚2 ∑ (
𝛽𝛽𝑗𝑗2

𝜎𝜎𝑒𝑒𝑒𝑒2
)𝑖𝑖

𝑗𝑗=1

 

 i   ،𝜎𝜎𝑚𝑚2واریانس بازدهی سهام شرکت  j  ،𝜎𝜎𝑒𝑒𝑒𝑒2میانگین بازدهی سهام شرکت  𝑅𝑅𝑗𝑗که در آن 
و  i 2واریانس بخش تصادفی بازدهی سهام شرکت 𝜎𝜎𝑒𝑒𝑒𝑒2و  𝜎𝜎𝑒𝑒𝑒𝑒2اریانس بازدهی شاخص بازار ، و

j  است. محاسبه نرخ𝐶𝐶𝑖𝑖  ي مرتب شده بر اساس نسبت  هاشرکتبراي𝑅𝑅𝑖𝑖−𝑅𝑅𝐹𝐹
𝛽𝛽𝑖𝑖

یابد تا ادامه می 

𝑅𝑅𝑖𝑖−𝑅𝑅𝐹𝐹جایی که براي سهام یک شرکت 
𝛽𝛽𝑖𝑖

< 𝐶𝐶𝑖𝑖  .نرخ شود𝐶𝐶𝑖𝑖  براي این شرکت به عنوان نرخ
𝐶𝐶∗  د، بدین معنی که از لحاظ شوتفسیر می 3که به عنوان نرخ معناداري اقتصادي شودمیشناخته

ه قرار دارند، به پرتفوي بهینه، ب  یی که بعد از آنهاشرکتاقتصادي ورود سهام این شرکت و 

𝑅𝑅𝑖𝑖−𝑅𝑅𝐹𝐹یی که داراي هاشرکتتنها سهام صرفه نیست. بر این اساس 
𝛽𝛽𝑖𝑖

> 𝐶𝐶∗   هستند وارد مرحله

                                                                                                                                      
1 . reward 

𝑅𝑅𝑖𝑖. بازدهی سهام یک شرکت را می توان به شکل 2 = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚 + 𝑒𝑒𝑖𝑖  نوشت که در آن𝑒𝑒𝑖𝑖  بخش تصادفی بازدهی سهام شرکتi است 
3 . economic significance  
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به منظور محاسبه بازدهی ). 2014، 1(التون، گروبر، برون و گودسمانشوندمیپرتفوي  یابیبهینه
توجه ا ب استفاده شده است. ي بسته تعدیلی سهام به روش عملکرديهاقیمتاز  هاشرکتسهام 

هره ، نرخ بشودمیبه اینکه دوره زمانی مطالعه حاضر یک دوره زمانی تقریباً دو ساله را شامل 
هاي هاي بانک هاي دولتی براي سپرده، نرخ سود علی الحساب سپرده2بدون ریسک

توسط بانک مرکزي  1400ي دو ساله در نظر گرفته شده که مقدار آن در پایان سال گذارسرمایه
همچنین به منظور محاسبه بازدهی شاخص بازار از شاخص کل صد اعلام شده است. در 18

 دوره زمانی مربوطه استفاده شده است. دربورس اوراق بهادار 
 

 LSTMو  NARXي عصبی هاشبکهبا استفاده از  هاشرکتبازدهی سهام  بینیپیشمرحله دوم: 
ن ي بورسی نشاهاشرکتبازدهی سهام  بینیپیشبررسی مطالعات انجام شده در زمینه 

از انواع متغیرها به عنوان متغیرهاي پیش بین استفاده نمودند. بعضی محققان  پژوهشگراندهد می
ذشته ) و نیز حجم معاملات گهاآني گذشته باز، بسته، بالاو پایین سهام (یا نرخ رشد هاقیمتاز 

؛ 2021ي بورسی بهره بردند (ما و همکاران، هاشرکتبازدهی آینده سهام  بینیپیشسهام، براي 
هاي ) و یا از روند بازدهی2014و هاو و همکاران،  2020؛ تا و همکاران، 2020، 3پاي و ایلانگو

؛ فریتاس 2019، 4؛ نایک و موهان2021(ما و همکاران،  کردندگذشته سهام بدین منظور استفاده 
). برخی 2012و استون و کاسمبلی،  2014ران،؛ هاو و همکا2009و  2006و همکاران، 

 هارکتشبازدهی سهام  بینیپیشنیز از متغیرهاي مربوط به شرایط شرکت براي  پژوهشگران
 مطالعه .)1398، ستایش و کاظم نژاد، 2020، 5سانتوسو، سیدهارتا و واردینی(استفاده کردند

جم پرتفوي، از متغیرهاي ح یابیهینهببازدهی سهام در جهت  بینیپیشحاضر نیز به منظور 
ي گذشته بالا، پایین و باز سهام مربوط به هر شرکت هاقیمتمعاملات گذشته سهام، نرخ رشد 

(نسبت قیمت به سود شرکت به  P/Eو نیز متغیرهاي مربوط به شرایط شرکت (شامل نسبت هاي 
فروش شرکت به ازاي هر سهم)  (نسبت قیمت به  P/S) و هاشرکتازاي هر سهم) (براي تمام 

ها به ازاي (نسبت قیمت به خالص ارزش دارایی 6P/NAVي تولیدي) و هاشرکت(فقط براي 

                                                                                                                                      
1 . Elton, E; Gruber, M; Brown, S. & Goetzmann, W. 
2  .  risk free rate 
3 .  Pai, N.  &Ilango, V.  
4 . Naik, N. & Mohan, B. 
5 . Santoso, B; Sidharta, E.A. & Wardini, A.K. 
6 . Net  Asset Value 
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با توجه به ذات  1ي)) استفاده کرده است.گذارسرمایهي هاشرکتهر سهم) (فقط براي 
نوان ورودي ي گذشته سهام نیز به عهابازدهیمتغیر  NARXخودبازگشتی بودن شبکه عصبی 

 در نظر گرفته شد.  یادشدهشبکه عصبی 
از انواع  (NARX)شبکه عصبی مصنوعی اتورگرسیو غیر خطی با متغیرهاي برون زا 

پترون خروجی را توسط پرس-یک نگاشت ورودي تواندمیي عصبی بازگشتی است و هاشبکه
، تحقق کندمیدي ترکیب را در لایه ورو 3و بازخورد خروجی 2چندلایه که واحد تأخیر زمانی
با اجازه دادن به شکل گیري  NARX). شبکه عصبی 2020، 4بخشد(لیو، چن، هو، زو و زي

را بهبود می بخشند  5تأخیرها و ایجاد ارتباطات مستقیم از گذشته، مشکل محو شدگی گرادیان
 ترتر و سریعدقیق NARXي عصبی همگرایی در هاشبکهو بنابراین نسبت به دیگر 

 است: NARX). معادله زیر مربوط به شبکه عصبی 2017، 6است(ایرکان

)17( 𝑦𝑦�(t) = 𝑓𝑓�𝑢𝑢(𝑡𝑡), 𝑢𝑢(𝑡𝑡 − 1), …  , 𝑢𝑢(𝑡𝑡 − 𝑛𝑛𝑢𝑢), 𝑦𝑦(𝑡𝑡 − 1),…  , 𝑦𝑦�𝑡𝑡
− 𝑛𝑛𝑦𝑦�� + 𝑒𝑒(𝑡𝑡) 

مقدار متغیر خروجی واقعی  𝑦𝑦(𝑡𝑡)شده است؛  بینیپیشمقدار متغیر خروجی  𝑦𝑦�(t)که در آن 
تأخیرهاي زمانی از  𝑛𝑛𝑦𝑦و  𝑛𝑛𝑢𝑢 ،متغیر ورودي شبکه است 𝑢𝑢(𝑡𝑡)است.  7دفیا در واقع متغیر ه

خطاي مدل است که اختلاف بین مقدار واقعی متغیر  𝑒𝑒(𝑡𝑡)متغیرهاي ورودي و خروجی است و 
 ). 2020(لیو و همکاران، است شده آن  بینیپیشخروجی و مقدار 

ي عصبی هاشبکهکه از انواع  (LSTM)مدت طولانی در شبکه عصبی حافظه کوتاه
است، سعی شده با مدیریت حافظه، مشکل محوشدگی گرادیان حل شود.  (RNN)بازگشتی

: شودمیانجام  8هااز طریق سه مکانیزم اصلی به نام درگاه LSTMایجاد حافظه در شبکه عصبی 

                                                                                                                                      
از گروه دیگري از متغیرهاي پیش بین شامل متغیرهاي مربوط به در کنار استفاده از متغیرهاي پیش بین فوق الذکر  مطالعه حاضر. 1

شرایط اقتصاد کلان کشور (شامل نرخ رشد قیمت طلا، نرخ رشد قیمت نفت، نرخ رشد قیمت ارز، میانگین نرخ بازده مؤثر تا سررسید 
(YTM1)  اسناد خزانه اسلامی) و متغیرهاي مربوط به شرایط شرکت (شامل نسبت هايP/E ،P/S   وP/NAV نیز بهره برده (

الا، ي گذشته بهاقیمتاست. نتایج نشان از برتري به کارگیري متغیرهاي پیش بین شامل حجم معاملات گذشته سهام، نرخ رشد 
 ) دارد.P/NAVو  P/E ، P/Sپایین و باز سهام و نیز متغیرهاي مربوط به شرایط شرکت (شامل نسبت هاي 

2 . Time delay unit 
3 . Output feedback 
4 . Liu, Q; Chen, W; Zhu, Q. & Xie, Z. 
5 . Gradient Vanishing 
6 . Ercan, H. 
7 . Target 
8 . Gates 
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. معادلات مربوط به شبکه (𝑜𝑜𝑡𝑡) 3و درگاه خروجی (𝑓𝑓𝑡𝑡) 2، درگاه فراموشی(𝑖𝑖𝑡𝑡) 1درگاه ورودي
 به شکل زیر است: LSTMعصبی 

 )18( 𝑖𝑖𝑡𝑡 = 𝜎𝜎(𝑊𝑊𝑥𝑥𝑖𝑖𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑊𝑊ℎ𝑖𝑖ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑖𝑖) 

 )19( 𝑓𝑓𝑡𝑡 = 𝜎𝜎(𝑊𝑊𝑥𝑥𝑓𝑓𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑊𝑊ℎ𝑓𝑓ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑓𝑓) 

 )20( 𝑜𝑜𝑡𝑡 = 𝜎𝜎(𝑊𝑊𝑥𝑥𝑜𝑜𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑊𝑊ℎ𝑜𝑜ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑜𝑜) 

 )21( 𝑔𝑔𝑡𝑡 = 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡ℎ(𝑊𝑊𝑥𝑥𝑔𝑔𝑥𝑥𝑡𝑡 + 𝑊𝑊ℎ𝑔𝑔ℎ𝑡𝑡−1 + 𝑏𝑏𝑔𝑔) 

 )22( 𝑐𝑐𝑡𝑡 = 𝑓𝑓𝑡𝑡𝑐𝑐𝑡𝑡−1 + 𝑖𝑖𝑡𝑡𝑔𝑔𝑡𝑡 

 )4( 𝑦𝑦𝑡𝑡 = ℎ𝑡𝑡 = 𝑜𝑜𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡ℎ𝑐𝑐𝑡𝑡 

ها در تمام درگاه هاي ورودي، فراموشی، خروجی و نیز واحد بازگشتی، از وزن
(𝑊𝑊𝑖𝑖,𝑊𝑊𝑓𝑓,𝑊𝑊𝑜𝑜,𝑊𝑊𝑔𝑔)  و نیز بایاس ها(𝑏𝑏𝑖𝑖,𝑏𝑏𝑓𝑓,𝑏𝑏𝑜𝑜,𝑏𝑏𝑔𝑔)  ا و ت( شودمیبراي یادگیري شبکه استفاده

با  اهشرکتبازدهی سهام  بینیپیشبه منظور انجام برآوردهاي مربوط به ). 2020همکاران، 
براي  هادادهدرصد  15، (Train)اي آموزش بر هادادهدرصد  70ي عصبی، هاشبکهاستفاده از 

مورد استفاده  (Test)نیز براي آزمایش  هادادهدرصد  15و  (Validation)اعتبارسنجی 
ت گرفته صور هاآنبینی روي یی هستند که پیشهادادهي مربوط به آزمایش هادادهقرارگرفتند. 

ي مربوط به سه هادادهماهه هستند،  23یک دوره  مربوط به هادادهاست. با توجه به اینکه کل 
. به منظور بررسی و مقایسه دقت شوندمیي آزمایش را شامل هاداده 1400ماه پایانی سال 

و جذر میانگین مربع  )MSE)4، معیارهاي میانگین مربع خطاها یادشدهرویکردهاي  بینیپیش
 شود: ش میي آزمایش گزارهادادهبراي  )RMSE)5خطاها 

 )5( 
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 =

1
𝑁𝑁
�(𝑌𝑌𝑖𝑖 − 𝑌𝑌�𝑖𝑖)2
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

 

                                                                                                                                      
1 . Input gate 
2 . Forget gate 
3 . Output gate 
4 . Mean Squared Errors 
5 . Root Mean Squared Errors 
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 )25( 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = �
1
𝑁𝑁
�(𝑌𝑌𝑖𝑖 − 𝑌𝑌�𝑖𝑖)2
𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

 

بازدهی  𝑌𝑌�𝑖𝑖ام و  𝑖𝑖بازدهی واقعی سهام براي مشاهده  𝑌𝑌𝑖𝑖تعداد مشاهدات،  𝑁𝑁که در آن 
 . استام  𝑖𝑖مشاهده  بینی شده سهام برايپیش
 

  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهمرحله سوم: 
و  NARXي عصبی هاشبکهتوسط  هاشرکتبازدهی سهام  بینیپیشپس از انجام مرحله 

LSTM  پرتفوي  یابیینهبهبر اساس مدل کلی  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینه، مرحله
مارکوویتز انجام شد به شکلی که مطالعه حاضر به منظور برآورد شاخص  واریانس-میانگین

ازدهی ب بینیپیشاز  هاشرکتي گذشته سهام هابازدهیبازدهی مورد انتظار به جاي میانگین 
استفاده کرده و به منظور برآورد شاخص ریسک پرتفوي به جاي استفاده از  هاشرکتسهام 

بدین  برد.بهره می بینیپیشاز واریانس خطاهاي  هاشرکتذشته سهام ي گهابازدهیواریانس 
پرتفوي تصادفی در نظر گرفته شده است و پرتفوي با بالاترین نرخ شارپ  20000منظور تعداد 

مورد  اهروشپرتفوي، به عنوان معیاري جهت مقایسه  یابیبهینههاي بر اساس هر یک از روش
 شود:) محاسبه می26به شکل معادله ( 𝑆𝑆𝑅𝑅د. نرخ شارپ گیراستفاده قرار می

 )6( 𝑆𝑆𝑅𝑅 =  
𝑅𝑅𝑝𝑝 − 𝑅𝑅𝑓𝑓
𝜎𝜎𝑝𝑝

  

انحراف معیار پرتفوي  𝜎𝜎𝑝𝑝بازدهی دارایی بدون ریسک و  𝑅𝑅𝑓𝑓بازدهی پرتفوي،  𝑅𝑅𝑝𝑝که در آن 
با استفاده از شبکه  ینیبپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهپرتفوي شامل  یابیبهینهي هاروشاست. 

و  LSTM با استفاده از شبکه عصبی بینیپیشبر  استوارپرتفوي  یابیبهینه، NARXعصبی 
 . استواریانس مارکوویتز در شکل سنتی آن -پرتفوي میانگین یابیبهینه
 
 ي پژوهشهایافته

ي موجود در نمونه هاشرکتررسی تاریخ ورود در مرحله اول از مطالعه حاضر پس از ب
که با  است 1/2/1399مشخص شد تاریخ ورود دو شرکت به بورس اوراق بهادار تهران پس از 
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. نتایج مربوط به 1توجه به کمبود داده براي دوره زمانی مورد نظر از مطالعه حاضر حذف شدند
 ) خلاصه شده است:1و محاسبه نرخ کات اف در جدول ( هاشرکتسهام  بنديرتبه

 
ل دو ه 1 ج ط ب ج مربو تای ه. ن يرتب د م  بن تسها خ کات اف  هاشرک ه نر  و محاسب

 نرخ کات اف شاخص مرتب شده هاشرکتنام و نماد  هاشرکت بنديرتبه
 02396/0 62375/0 توسعه معادن خاورمیانه (میدکو) 1
 0265/0 28325/0 و)ایران خودرو(خودر 2
 04016/0 24407/0 توسعه معدنی و صنعتی صبانور (کنور) 3
 04589/0 22029/0 گروه بهمن (خبهمن) 4

 05637/0 20451/0 بانک پاسارگاد (وپاسار) 5

 06198/0 18869/0 ي امید (وامید)گذارسرمایهگروه مدیریت  6

 07023/0 18233/0 پتروشیمی نوري (نوري) 7

 07132/0 17449/0 ا(خساپا)سایپ 8

 07438/0 16108/0 چادرملو (کچاد) 9

 07787/0 14183/0 معدنی و صنعتی گل گهر (کگل) 10

 08221/0 13502/0 پتروشیمی پردیس (شپدیس) 11

 08471/0 13343/0 پالایش نفت بندرعباس  (شبندر) 12

 0861/0 12848/0 پتروشیمی فن آوران (شفن) 13

 08688/0 10651/0 س ایران (فملی)ملی صنایع م 14

 08754/0 10166/0 گسترش نفت و گاز پارسیان (پارسان) 15

 08799/0 10049/0 پتروشیمی کرمانشاه (کرماشا) 16

 08846/0 0986/0 ي تأمین اجتماعی (شستا)گذارسرمایه 17

 08877/0 09359/0 پالایش نفت اصفهان (شپنا) 18

 08873/0 08803/0 پتروشیمی جم (جم) 19

 08869/0 08725/0 پلی پروپیلن جم (جم پیلن) 20

 08863/0 08036/0 ي ایران خودرو (خگستر)گذارسرمایهگسترش  21

 08792/0 0766/0 توسعه معادن و فلزات (ومعادن) 22

 0876/0 07153/0 پتروشیمی پارس (پارس) 23

 08672/0 06671/0 پتروشیمی شازند(شاراك) 24

 0857/0 06168/0 یش نفت تبریز (شبریز)پالا 25

 08473/0 05865/0 فولاد مبارکه اصفهان (فولاد) 26

                                                                                                                                      
 رکت فرآوري معدنی اپال کانی پارس (با نماد اپال) از مطالعه حاضر حذف شدند.شرکت پتروشیمی بوعلی سینا (با نماد بوعلی) و ش. 1
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 نرخ کات اف شاخص مرتب شده هاشرکتنام و نماد  هاشرکت بنديرتبه
 08368/0 05761/0 پالایش نفت تهران (شتران) 27

 08258/0 05604/0 ي صندوق بازنشستگی (وصندوق)گذارسرمایه 28

 08198/0 04792/0 فولاد خوزستان (فخوز) 29

 07942/0 02843/0 أمین (تاپیکو)نفت و گاز و پتروشیمی ت 30

 07592/0 02782/0 ي غدیر (وغدیر)گذارسرمایه 31

 07518/0 02731/0 صنایع پتروشیمی خلیج فارس (فارس) 32

 07411/0 02475/0 پتروشیمی شیراز (شیراز) 33

 07396/0 01397/0 گروه صنعتی پاکشو (پاکشو) 34

 07183/0 01257/0 بانک صادرات ایران (وبصادر) 35

 06975/0 00554/0 بانک تجارت (وتجارت) 36

 06801/0 -00668/0 مبین انرژي خلیج فارس (مبین) 37

 06686/0 -00719/0 پتروشیمی خارك (شخارك) 38

 0638/0 -01304/0 ي صدر تأمین (تاصیکو)گذارسرمایه 39

 06292/0 -0201/0 فجر انرژي خلیج فارس(بفجر) 40

 06086/0 -02865/0 بملت)بانک ملت (و 41

 05684/0 -05447/0 ي گروه توسعه ملی (وبانک)گذارسرمایه 42

 05537/0 -06491/0 بانک پارسیان (وپارس) 43

 05168/0 -11384/0 گروه مپنا (رمپنا) 44

 04903/0 -16084/0 کشتیرانی جمهوري اسلامی ایران (حکشتی) 45

 0481/0 -16764/0 بورس کالاي ایران (کالا) 46

 04739/0 -174/0 مخابرات ایران (اخابر) 47

 04371/0 -21724/0 ارتباطات سیار ایران (همراه) 48

 
به منظور محاسبه نرخ کات اف ابتدا نسبت بازدهی اضافه سهام هر شرکت به بتاي آن 

𝑅𝑅𝑖𝑖−𝑅𝑅𝐹𝐹
𝛽𝛽𝑖𝑖

ین به از بیشتر یادشدهاخص بر اساس اندازه ش هاشرکت، محاسبه شده است. سپس سهام 
) آمده است. 1کمترین مرتب شدند. این معیار تحت عنوان شاخص مرتب شده در جدول (

 ) تحت عنوان نرخ1محاسبه شده که در جدول ( هاشرکت تمامبراي سهام  𝐶𝐶𝑖𝑖نرخ همچنین 

𝑅𝑅𝑖𝑖−𝑅𝑅𝐹𝐹ام (با نماد جم)  19. براي سهام شرکت استکات اف 
𝛽𝛽𝑖𝑖

< 𝐶𝐶𝑖𝑖  شده است. نرخ𝐶𝐶𝑖𝑖  براي
و مقدار آن برابر  شودمیتفسیر  1است که به عنوان نرخ معناداري اقتصادي ∗𝐶𝐶این شرکت، نرخ 

                                                                                                                                      
1 . Economic significance  
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هایی که بعد از آن  قرار . از لحاظ اقتصادي ورود سهام این شرکت و شرکتاست 08873/0با 
 یابیبهینهشرکت وارد مرحله  18س سهام دارند، به پرتفوي بهینه، به صرفه نیست. بر این اسا

با  هارکتشبازدهی سهام  بینیپیشمرحله بعدي مربوط به گزارش عملکرد  شود.میپرتفوي 
است که بر اساس شاخص میانگین مربع خطاها  LSTMو  NARXهاي عصبی استفاده از شبکه

(MSE)  و جذر میانگین مربع خطاها(RMSE)  است:شده  بیان 2در جدول 
 

ل  دو د 2ج ش عملکر ه گزار ط ب ج مربو تای ی هاشبکه. ن  LSTMو  NARXي عصب
 MSE-NARX MSE-LSTM RMSE-NARX RMSE-LSTM هاشرکتنماد 

 04015/0 004/0 001612/0 000016/0 میدکو
 009434/0 008246/0 000089/0 000068/0 خودرو
 055136/0 002449/0 00304/0 000006/0 کنور

 020298/0 013856/0 000412/0 000192/0 خبهمن
 015875/0 009747/0 000252/0 000095/0 وپاسار
 031048/0 02514/0 000964/0 000632/0 وامید
 026019/0 013153/0 000677/0 000173/0 نوري
 017889/0 004899/0 00032/0 000024/0 خساپا
 016125/0 007874/0 00026/0 000062/0 کچاد
 012207/0 008307/0 000149/0 000069/0 کگل

 054231/0 01005/0 002941/0 000101/0 شپدیس
 031686/0 00728/0 001004/0 000053/0 شبندر
 03618/0 023685/0 001309/0 000561/0 شفن
 032802/0 013856/0 001076/0 000192/0 فملی

 010909/0 009434/0 000119/0 000089/0 پارسان
 057053/0 01257/0 003255/0 000158/0 کرماشا
 01063/0 01/0 000113/0 0001/0 شستا
 01533/0 013077/0 000235/0 000171/0 شپنا

 
در رابطه با  LSTMو  NARXنتایج بیانگر آن است که هر دو رویکرد شبکه عصبی 

. ددر بورس اوراق بهادار تهران عملکرد رضایت بخشی دارن هاشرکتبازدهی سهام  بینیپیش
بیانگر آن است که به طور کلی  LSTMو  NARXاز طرفی مقایسه عملکرد دو شبکه عصبی 

ل بالاتري است. بنابراین فرضیه او بینیپیشبهتر و داراي قدرت  NARXعملکرد شبکه عصبی 
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بازدهی  بینیپیشدر خصوص  NARXشبکه عصبی  عملکردنی بر بهتر بودن تبمطالعه حاضر م
قابل  LSTMمنتخب بورس اوراق بهادار تهران در مقایسه با شبکه عصبی ي هاشرکتسهام 

در مقایسه  LSTM) به بررسی عملکرد شبکه عصبی 2021و 2020پذیرش است. ما و همکاران (
 هارکتشبازدهی سهام  بینیپیشبا انواع رویکردهاي یادگیري ماشین و یادگیري عمیق در 

بازدهی سهام  بینیپیشرا نشان دادند. نمودار  LSTMپرداختند و مغلوب شدن شبکه عصبی 
به عنوان نمونه در  LSTMو  NARXي عصبی هاشبکهشرکت پتروشیمی نوري با استفاده از 

 آورده شده است: زیرنمودار 

 
دار ی 1 نمو ج شبکه عصب تای طه با  LSTMو  NARX. ن یپیشدر راب ت  بین م شرک ی سها ه د باز

استف ي با  ی نور مپتروشیم فزار پایچار ا م  از نر ه  د  ا
 

ا ي آزمایش بهادادهبازدهی سهام شرکت پتروشیمی نوري براي  بینیپیش 1در نمودار 
(تصویر سمت  LSTM(تصویر سمت چپ) و شبکه عصبی  NARXاستفاده از شبکه عصبی 

نسبت  NARXراست) به تصویر کشیده شده است که نشان دهنده عملکرد بهتر شبکه عصبی 
 یادشده است.بازدهی سهام شرکت  بینیپیشدر  LSTMه عصبی به شبک

با  (MV)واریانس مارکوویتز -پرتفوي میانگین یابیبهینهدر مرحله سوم از مطالعه حاضر 
ی بر پرتفوي مبتن یابیبهینهي گذشته سهام انجام شده است. همچنین هابازدهیاستفاده از 

 یابیبهینهبر اساس روش کلی  LSTMو  NARXي عصبی اهشبکهبا استفاده از  بینیپیش
) انجام شده است، به شکلی که به جاي MV-LSTMو  MV-NARXپرتفوي مارکوویتز (

واریانس  شده سهام و به جاي بینیپیشي هابازدهیي گذشته سهام از میانگین هابازدهیمیانگین 
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استفاده شده است. نتایج بر اساس  بینیشپیي گذشته سهام از واریانس خطاهاي هابازدهی
بازدهی و ریسک پرتفوي (انحراف معیار) در پرتفوي حداکثر نرخ شارپ ارائه شده است. 

) و با در نظر گرفتن نرخ بهره بدون ریسک 26همچنین نقطه حداکثر نرخ شارپ بر اساس معادله (
پرتفوي محاسبه و در ردیف آخر ارائه  یابیبهینهي هاروشدرصد براي هر یک از  18برابر با 

 شده است:
 

ل دو ه3 ج ط ب ج مربو تای در . ن خ شارپ  داکثر نر ه  ح حل همر یبهین ي یاب  پرتفو
 MV MV-NARX MV-LSTM 

 24429/0 22087/0 35686/0 بازدهی پرتفوي
 21996/0 12688/0 82909/1 ریسک پرتفوي

 29228/0 322115/0 096693/0 حداکثر نرخ شارپ

 
واریانس -انگینپرتفوي می یابیبهینهپرتفوي با استفاده از روش  یابیبهینه، 3اساس نتایج جدول بر 

مارکوویتز، در نقطه حداکثر نرخ شارپ بازدهی بالاتر و همچنین ریسک بسیار بالاتري را نسبت به 
رتفوي سبب کاهش سک پدهد. بالاتر بودن ریارائه می بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهدو روش 

) را نسبت به دو روش 096693/0مقدار حداکثر نرخ شارپ شده است و مقدار بسیار کمتري (
پرتفوي مبتنی بر  ییاببهینهي هاروش. بنابراین دهدمیارائه  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینه
 -پرتفوي میانگین یابیبهینهوش ر LSTMو  NARXي عصبی هاشبکهبا استفاده از  بینیپیش

واریانس مارکوویتز را مغلوب می کنند و بر این اساس نتایج مطالعه حاضر با نتایج مطالعات پیشین در 
، پاي و ایلانگو، 2021و  2020، ما و همکاران، 2022این زمینه سازگاري دارد(کارابی و همکاران،

، هاو و 2012، استون و کاسمبلی، 2009و  2006 ، فریتاس و همکاران،2020، تا و همکاران، 2020
پرتفوي  یابیبهینه). بنابراین فرضیه هاي دوم و سوم مبنی بر بهتر بودن عملکرد روش 2014همکاران، 

 یابیبهینه، در مقایسه با روش LSTMو  NARXهاي عصبی با استفاده از شبکه بینیپیشمبتنی بر 
 یابیهینهبویتز در بورس اوراق بهادار تهران قابل پذیرش است. روش واریانس مارکو-پرتفوي میانگین

بازدهی سهام  بینیشپیمورد استفاده در مطالعه حاضر در کنار استفاده از  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر 
آورد شاخص براي بر بینیپیشبه منظور برآورد شاخص بازده انتظاري پرتفوي از خطاهاي  هاشرکت
را بالاتر از  هایبازده بینیپیشبرد. بنابراین در صورتی که یک رویکرد پرتفوي بهره می ریسک

افزایش  است، بینیپیشبازدهی واقعی ارائه دهد معیار ریسک که در مطالعه حاضر واریانس خطاهاي 
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رتفوي مبتنی پ یابیبهینه. روش دهدمیخواهد یافت و در نتیجه حداکثر نرخ شارپ پایین تري را ارائه 
ریسک کمتر و حداکثر نرخ شارپ بالاتري را نسبت  NARXبا استفاده از شبکه عصبی  بینیپیشبر 

و بنابراین  دهدمینشان  LSTMبا استفاده از شبکه عصبی  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهبه روش 
با استفاده از شبکه  بینیشپیپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهفرضیه چهارم مبنی بر بهتر بودن عملکرد روش 

اده از شبکه عصبی با استف بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینه، در مقایسه با روش NARXعصبی 
LSTM  در بورس اوراق بهادار تهران قابل پذیرش است. در بین مطالعات پیشین مقایسه اي بین
صورت  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهبه منظور  LSTMو  NARXي عصبی هاشبکهعملکرد 

سري هاي  بینیپیشدر  NARXشبکه عصبی  بینیپیشنگرفته است. با توجه به توانایی رویکرد 
)، نتایج 2017، 1زمانی غیر خطی که داراي سیستم هاي بی نظم در ذات خود هستند (شیو و ژانگ

از نوع خودبازگشتی است و بنابراین  NARXبینی یست. رویکرد پیشمطالعه حاضر دور از انتظار ن
 بینیپیشدر  تواندمیي پیشین به عنوان یک متغیر پیش بین وارد شبکه عصبی شده است که هابازدهی

) از نوعی شبکه عصبی 2009و  2006بازدهی آینده سهام کمک کننده باشد. فریتاس و همکاران (
اده کردند و به بینی استفیابی پرتفوي مبتنی بر پیش) به منظور بهینهNNMR-AR2خودبازگشتی (

سري هاي زمانی  ینیبپیشنتایج مطلوبی رسیدند. به طور کلی سیستم هاي خودبازگشتی در رابطه با 
 ).2013، 3اند (چاوت و پوترعملکرد مناسبی نشان داده

ی ر نرخ شارپ و میانگین بازدهوزن اختصاص یافته به سهام هر شرکت براي نقطه حداکث
 آمده است: زیرپرتفوي در جدول  یابیبهینهي هاروشسهام هر شرکت بر اساس هر یک از 

 
ل  دو حله 4ج ه مر ط ب ج مربو تای ه. ن یبهین ي یاب  پرتفو

نماد 
 هاشرکت

میانگین 
سهام بازدهی 

ها شرکت
(MV) 

وزن سهام 
ها شرکت

(MV) 

میانگین 
سهام زدهی با

 هاشرکت
(MV-

NARX) 

وزن سهام 
 هاشرکت

(MV-
NARX) 

میانگین 
سهام بازدهی 

 هاشرکت
(MV-

LSTM) 

وزن سهام 
ها شرکت

(MV-
LSTM) 

 109658/0 5279/0 00421/0 -0152/0 103915/0 4816/0 میدکو
 07929/0 2399/0 08851/0 5662/0 052515/0 4283/0 خودرو
 019167/0 -2786/1 024466/0 1233/0 118013/0 3887/0 کنور

                                                                                                                                      
1  .  Xiu, Y. & Zhang, W. 
2 .Auto Regressive-Moving Average Neural Network  
3  .  Chauvet, M.  & Potter,S. 
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نماد 
 هاشرکت

میانگین 
سهام بازدهی 

ها شرکت
(MV) 

وزن سهام 
ها شرکت

(MV) 

میانگین 
سهام زدهی با

 هاشرکت
(MV-

NARX) 

وزن سهام 
 هاشرکت

(MV-
NARX) 

میانگین 
سهام بازدهی 

 هاشرکت
(MV-

LSTM) 

وزن سهام 
ها شرکت

(MV-
LSTM) 

 033697/0 -5259/0 036397/0 -2206/0 132649/0 3705/0 خبهمن
 050856/0 2889/0 161772/0 4768/0 072809/0 3125/0 وپاسار
 051945/0 -0993/0 003641/0 1887/0 00252/0 2855/0 وامید
 006842/0 -7862/0 023574/0 -0066/0 11479/0 3834/0 نوري
 00198/0 -6631/1 007934/0 -2575/0 001663/0 3517/0 خساپا
 111375/0 8825/0 009685/0 201/0 119148/0 3361/0 کچاد
 104533/0 6188/0 1476/0 3494/0 050928/0 3159/0 کگل

 001986/0 -8942/0 025461/0 -062/0 021256/0 3382/0 شپدیس
 045839/0 -835/0 158836/0 128/0 011536/0 3165/0 شبندر
 014486/0 -4869/0 018755/0 -4502/0 071772/0 2849/0 شفن
 120584/0 0717/1 019719/0 -1645/0 004566/0 2879/0 فملی

 058706/0 0955/0 061952/0 0973/0 011072/0 2925/0 پارسان
 066973/0 -9716/0 045272/0 1552/0 03481/0 2722/0 کرماشا
 111285/0 1814/0 103685/0 1172/0 044714/0 2344/0 شستا
 0108/0 2715/0 058533/0 2466/0 031325/0 2969/0 شپنا

 
رار گرفته که در مطالعه حاضر مورد استفاده ق بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهدر روش 

به عنوان معیار ریسک پرتفوي استفاده شده است، بنابراین  بینیپیشاست از واریانس خطاهاي 
بالا  بازدهی سهام یک شرکت خاص بینیپیششبکه عصبی در رابطه با در صورتی که خطاي 

باشد، ریسک خرید سهام آن شرکت خاص افزایش می یابد. به طور مثال در مورد سهام شرکت 
 NARXبا استفاده از شبکه عصبی  RMSEبینی بر اساس معیار بورسی با نماد وامید، خطاي پیش

. ي دیگر استهاشرکتبالاترین مقدار خطا در بین سهام ) رسیده است که 02514/0به مقدار (
-MV)پرتفوي  یابیبهینهبر اساس روش  یادشدهاز طرفی میانگین بازدهی سهام شرکت 

NARX) ) ي بورسی با نمادهاي میدکو، هاشرکت) رسیده است که بالاتر از 1887/0به مقدار
ولی  ستاملی، پارسان، کرماشا و شستا کنور، خبهمن، نوري، خساپا، شپدیس، شبندر، شفن، ف

کمتر است.  هاشرکت) از تمام این 003641/0( یادشدهوزن اختصاص یافته به سهام شرکت 
 یابیهینهببه منظور تدوین شاخص ریسک در روش  بینیپیشاستفاده از خطاهاي  برتريبنابراین 
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شرکت خاص  بازدهی سهام یک بینیپیشاین است که اگر خطاي  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر 
 افزایش یابد، وزن اختصاص یافته به آن کاهش خواهد یافت. 

 
 گیريبحث و نتیجه

 هاي گذشته سهام به عنوان شاخصاز میانگین بازدهییابی پرتفوي مارکوویتز مدل بهینه
 هاي گذشته سهام به عنوان شاخص ریسکبازدهی انتظاري پرتفوي و از واریانس بازدهی

ست، استفاده گذاري مربوط به آینده اکند. با توجه به اینکه تصمیمات سرمایهپرتفوي استفاده می
هاي تحقق یافته هستند، مناسب نیست. همچنین مدل از معیارهایی که تنها مبتنی بر بازدهی

 یابینهبهیله ورود به مرح براي هاشرکتپرتفوي مارکوویتز روشی براي انتخاب سهام  یابیبهینه
. هدف از مطالعه حاضر ارائه مدلی در جهت ارتقاي نتایج حاصل از مسئله دهدمیپرتفوي ارائه ن

ارائه کرده  بینییشپپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهو در این راستا یک مدل  استپرتفوي  یابیبهینه
تفاده از مدل تک عامله ها با اس. در مرحله نخست سهام شرکتشدسه مرحله انجام  دراست که 

 هاآني ي روگذارسرمایهاقتصادي  نظریی که از هاشرکتتنها سهام و  شدند بنديرتبهشارپ 
 در مرحله دوم به جاي استفاده از میانگین .شدپرتفوي  یابیبهینهبه صرفه است وارد مرحله 

از طریق شبکه عصبی  هاشرکتبازدهی سهام  بینیپیشي گذشته سهام از هابازدهی
به عنوان رویکرد اصلی و نیز از شبکه  (NARX)خودبازگشتی غیرخطی با متغیرهاي برون زا 

به عنوان رویکرد رقیب استفاده شده است. همچنین  (LSTM)مدت طولانی عصبی حافظه کوتاه
ذشته ي گهابازدهیمطالعه حاضر به منظور برآورد شاخص ریسک به جاي استفاده از واریانس 

، بهره برده است. در مرحله سوم یادشدهي عصبی هاشبکه بینیپیشسهام از واریانس خطاهاي 
س مارکوویتز انجام واریان -بر اساس روش کلی میانگبن بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینه

 شده است. 
خطاها  نگین مربعبر اساس معیارهاي میا بینیپیشنتایج بیانگر آن است که در مرحله 

(MSE)  و جذر میانگین مربع خطاها(RMSE)  رویکرد شبکه عصبیNARX رویکرد شبکه ،
کند. مطالعات پیشین نتایج مطالعه حاضر را در مورد مغلوب شدن را مغلوب می LSTMعصبی 

، در مقابل انواع هاشرکتبازدهی سهام  بینیپیش، در خصوص LSTMشبکه عصبی 
ج مطالعه کند. همچنین نتاییادگیري ماشین و یادگیري عمیق تأیید می بینیپیشرویکردهاي 

در بازارهاي  بینیپیشدر خصوص  NARXحاضر در خصوص اهمیت و برتري شبکه عصبی 
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پرتفوي  یابیهینهبپرتفوي نیز رویکرد  یابیبهینه. در مرحله استمالی مورد تأیید مطالعات پیشین 
ریسک کمترو حداکثر نرخ شارپ بالاتري  NARXبا استفاده از شبکه عصبی  یبینپیشمبتنی بر 

ارائه  LSTMکه عصبی با استفاده از شب بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهرا نسبت به رویکرد 
پرتفوي  یابیبهینه، دور از انتظار نیست. همچنین بینیپیشکه با توجه به نتایج مرحله  دهدمی
 یابیبهینهنسبت به روش   LSTMو  NARXهاي عصبی با استفاده از شبکه بینیپیشنی بر مبت

واریانس مارکوویتز ریسک کمتر و حداکثر نرخ شارپ بالاتري را براي -پرتفوي میانگین
 یابینهبهیآورد. نتایج مطالعه حاضر در خصوص حصول نتایج بهتر از گذاران فراهم میسرمایه

ي هایافتهانس مارکوویتز واری-پرتفوي میانگین یابیبهینهنسبت به  بینیپیشتنی بر پرتفوي مب
ی ي مطالعه حاضر مبنی بر به کارگیري شبکه عصبهایافتهکند. مطالعات پیشین را تأیید می

NARX ها در بورس اوراق بهادار تهران و نیز استفاده بینی بازدهی سهام شرکتدر زمینه پیش
به جاي  NARXبا استفاده از رویکرد شبکه عصبی  بینیپیشپرتفوي مبتنی بر  یابیبهینهدل از م

واریانس مارکوویتز در شکل سنتی آن به -پرتفوي میانگین یابیبهینهاستفاده از روش 
ود. شان و کارشناسان حرفه اي حوزه مدیریت پرتفوي پیشنهاد میگرتحلیلگذاران، سرمایه

ده از انواع رویکردهاي بینی با استفاپرتفوي مبتنی بر پیش یابیبهینهبیشتر روي مسئله مطالعات 
بینی و ارائه راهکارهاي عملی در خصوص یابی پرتفوي و نیز انواع رویکردهاي پیشبهینه

 هاي آتی قرار گیرد. تواند موضوع پژوهشي به فعالان بازار سرمایه میگذارسرمایه
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