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Abstract 

Objective: Portfolio optimization is a hot research topic that has attracted the attention of many researchers in recent 
decades. The existing literature shows that the performance of traditional mean-variance portfolio strategies is not suitable. 

Method: To address this issue, this paper first explains that a complete investment process includes two parts: Asset selection 
and investment weight formulation. Then, we design a stock selection scheme that integrates Data Envelopment Analysis 
(DEA) with multiple data sources to evaluate the investment value of stocks in terms of historical returns and asset 
correlation. In addition, we use a Support Vector Machine (SVM) combined with multi-source data to predict stock price 
movements. In the next step, we combine the obtained stock price movements and the proposed stock selection scheme to 
build a portfolio optimization model. We also tested the proposed stock selection scheme and investment strategies, in which 
the Tehran Stock Exchange index components were selected as experimental samples during the 15 months between June 
2021 and November 2022. 

Results: The empirical results show that the proposed stock selection scheme can effectively improve the performance of 
all investment strategies. Moreover, the proposed investment strategy outperforms the traditional minimum global variance 
investment strategy. 

Originality: This research presents an innovative approach to portfolio optimization by integrating Data Envelopment 
Analysis (DEA) and machine learning algorithms based on diverse data (Technical, fundamental, economic, and sentiment). 
Unlike traditional methods, this hybrid model allows for a more comprehensive assessment of stock performance on the 
Tehran Stock Exchange and opens a new horizon for intelligent investment decision-making in emerging markets. 
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   مقدمه   - 1

بوده   یتزوه شده توسط مارکویارا  سواریان -در زمینه مالی از زمان نظریه کلاسیک پرتفوی میانگینپژوهشی مهم  های  از کانون  پرتفوی یکی  سازیبهینه
 یسازنه یبازده مورد انتظار و کم  ی سازنه یشیب   نیتبادل ب  یحل کارآمد براراه  ک ی ابتدا    ،یمدرن پرتفو  هی آغاز نظر  عنوانبه  تزوی مدل مارکو  .[1]  است

 

1 Data Envelopment Analysis (DEA) 2 Support Vector Machine (SVM) 
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

ها با منابع داده چندگانه با رویکرد  سازی پرتفوی با استفاده از ادغام تحلیل پوششی داده بهینه 

 یادگیری ماشین در بورس اوراق بهادار تهران 

 3پناه احمد عدالت   د ی س   ،  2ی نجف   ل ی اسماع   د ی س   ،  1مرتضی سرمدی    

 . گروه مهندسی مالی، واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران1
 . گروه مهندسی صنایع، واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران2

 . روه ریاضی کاربردی، موسسه آموزش عالی آیندگان، تنکابن، ایرانگ3

 کیده چ

های اخیر توجه بسیاری از پژوهشگران را به خود جلب کرده است. ادبیات  سازی پرتفوی یک موضوع پژوهشی داغ است که در دههبهینه هدف:  
 واریانس مناسب نیست. -های سنتی پرتفوی میانگیندهد که عملکرد استراتژیموجود نشان می

گذاری کامل شامل دو بخش انتخاب دهد که یک فرآیند سرمایهبرای پرداختن به این موضوع، این مقاله ابتدا توضیح می:  شناسی پژوهشروش 
چندگانه  را با منابع داده 1ها کنیم که تحلیل پوششی دادهگذاری است. سپس، یک طرح انتخاب سهام را طراحی میبندی وزن سرمایهدارایی و فرمول 

ترکیب  2گذاری سهام را از نظر بازده تاریخی و همبستگی دارایی ارزیابی کند. علاوه بر این، از ماشین بردار پشتیبان کند تا ارزش سرمایهیکپارچه می
آمده و طرح    دستکنیم. در گام بعد، از ترکیب حرکات قیمت سهام بهبینی حرکات قیمت سهام استفاده میبرای پیش  های چندمنبعیشده با داده 

بهینه  مدل  ساخت  برای  پیشنهادی  سهام  میانتخاب  استفاده  پرتفوی  و سازی  پیشنهادی  سهام  انتخاب  طرح  روی  بر  آزمون  یک  همچنین  کنیم. 
تا آبان   1400ماهه بین شهریور    15دهیم که در آن اجزای شاخص بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  گذاری انجام میهای سرمایه استراتژی 

 شوند. های آزمایشی انتخاب میبه عنوان نمونه 1401

گذاری را بهبود بخشد. های سرمایه طور مؤثر عملکرد همه استراتژی تواند بهدهد که طرح انتخاب سهام پیشنهادی می نتایج تجربی نشان می:  ها یافته
 گذاری حداقل واریانس سراسری سنتی عملکرد بهتری دارد. گذاری پیشنهادی در مقایسه با استراتژی سرمایه علاوه بر این، استراتژی سرمایه 

افزوده علمی  ادغام تحل  نی ا  :اصالت/ارزش  با  الگورداده   یپوشش  لیپژوهش  پا  نیماش  یریادگی  یهاتمیهاو  )فن  ی هاداده   هیبر    ، ی ادیبن  ،یمتنوع 
از  یترجامع یابیامکان ارز یبیمدل ترک نیا ،یسنت  یها. برخلاف روش دهدی ه م یارا یپرتفو یسازنهینوآورانه به به یکرد ی( رویو احساس یاقتصاد

 . د یگشاینوظهور م  یدر بازارها یگذاره یهوشمند سرما یریگمیتصم یبرا یدی و افق جد سازد ی بورس اوراق بهادار تهران فراهم م  رعملکرد سهام د

 . سازی پرتفوی، یادگیری ماشین، منابع داده چندگانهها، بهینهتحلیل پوششی داده  :ها کلیدواژه 
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 ی... پوشش   ل ی با استفاده از ادغام تحل   ی پرتفو   ی ساز نه ی به  / سرمدی و همکاران

ادهدیم  ارایه  سک ی ر م  یپرتفو  ک یکلاس   یهامدل  نی.  از  م  عنوانبه سهام    یخی تار  بازده  نیانگیمعمولا  استفاده  انتظار  مورد  برا  کنندیبازده   یکه 
بازار سهام مناسب است. اما ا  یگذار هیسرما نباشند.کوتاه   یگذارهیسرما  ی ها ممکن است برامدل   نیبلندمدت در  این پژوهش بر    مدت مناسب 

متمرکز است. به    ،گذارانثر برای سرمایهوگذاری مهای مختلف و توسعه یک استراتژی سرمایهگذاران بین داراییچگونگی تخصیص ثروت سرمایه
 وتحلیل تجزیه شامل    فرایند  ن یاولگذاری است.  هسرماین  وزبندی  فرمول ودارایی انتخاب    فرایندگذاری کامل شامل دو سرمایه  مسالهبیان دقیق، یک  

دارا جامع  وضعیچشم  )مانند  ن ی گزیجا  هایییعملکرد  صنعت،  تار  یمال  تانداز  عملکرد  غ  طی شرا  ،یخی شرکت،  و  شناساره یبازار  سپس    یی ( 
 ها است. ویپرتف  یربنای ز عنوانبه گذاریهیسرما هایییدارا

به حداکثر  ای ن،یبازده مورد انتظار مع  ک ی یبرا یپرتفو سک ی مثال، به حداقل رساندن ر عنوانبه ) سازیبهینه مسالهیک  عنوانبه توان را می دوم  فرایند
با این    نظر گرفت.  ثر است، دروگذاری مگذاران با وزن سرمایهمین سرمایهاکه هدف آن ت  (نیمع   یپرتفو  سک یر  ک ی  یرساندن بازده مورد انتظار برا

  مساله یک    عنوانبهانتخاب پرتفوی را    مسالهگیرند و فقط  انتخاب دارایی را نادیده می  سازی پرتفوی عمدتا نقشحال، مطالعات موجود در مورد بهینه
دست به  یاست و بازده پرتفو یاتی به همان اندازه ح یاساس  یهاییانتخاب دارا  ،یواقع  یگذارهیسرما فراینددر  گیرند.نظر می سازی خالص دربهینه

سهام   یگذاریهارزش سرما  لیدر تحل  ینقش مهم  ی نیزچندمنبع  یهاهداد. از طرفی  دارد   یادی ز  یهاتفاوت  زیمختلف ن  یهاییآمده از انتخاب دارا
با ا اکثر مطالعات  نیدارند.  سهام استفاده   یگذارهیارزش سرما  ل یلتح  یبرا  یکاوداده  یهاکرد ی و رو  یاقتصادسنج  یهامدل  از  شدهانجام   حال، 

  ها دارد.پارامترها و انتخاب مدل  نیینسبت به تع  یتربیش  تیمطالعات حساس  نیا جینتا ،نیبنابرا؛ کنندیم

  یازیآن ن  دیشکل تابع تول   رای کند، ز  یریجلوگ  یمشکلات  نیاز چن  موثرطور  ه تواند بیم   ک،ی ناپارامتر  یابی روش ارز  ک یعنوان  ، به هاداده  یپوشش  لیتحل
طور گسترده در های ورودی و خروجی چندگانه، به یک روش ارزیابی مبتنی بر داده بر اساس شاخص  عنوانبه   DEAد  رویکر  شدن ندارد.  مشخص  به

استفاده    مگذاری سهاتوان برای ارزیابی ارزش سرمایهاستفاده شده است. بدیهی است که از این روش می  گیرندهارزیابی عملکرد واحدهای تصمیم
توجه به تعداد  با    کارآمد درنظر گرفته شود.  پرتفوی  ک یساخت    یشاخص مهم برا  ک ی  عنوانبه   تواند یم  ز یسهام ن  مت یق  ینبیشیپ  جینتارد. همچنین  ک 

چگونگی  م معامله،  جاآن منظور دانستن بهترین زمان  آگاهی نسبت به وضعیت آینده سهام به ،  بازار سرمایهو حجم بالای نقدینگی در  داران  بالای سهام 
و اطمینان خاطر    گذارانبرای سرمایه  موثربا تعداد زیادی دارایی و چگونگی ایجاد یک پرتفوی    سرمایهگذاری در بازار  شناسایی سهام قابل سرمایه

با استفاده از    یپرتفو  یسازنهیبه ود. با توجه به موارد فوق هدف اصلی این پژوهش  ها پرداخته ش از موضوعات کلیدی هستند که باید به آن  تربیش
ی هامنبع داده )مانند داده  نیچندابتدا    ،منظور رسیدن به هدف مطرح شده. به خواهد بود  نیماش   یریادگ ی  کرد ی با منابع داده چندگانه با رو   DEAادغام  

طرح انتخاب    ک ی  یطراح  یبرا  DEAاز    .میکنیم  یرآوسهام جمع  یگذارهیارزش سرما  لیوتحله ی تجز  ی( را برایفن  یهاشاخص  ،ی معاملاتخی تار
شده با   ب یترک   SVMز  ا  ن،یهمچنکند.  یم  یابی ارزیی  دارا  یهمبستگ  ی وخی سهام را از نظر بازده تار  یگذارهی که ارزش سرما  میکنیسهام استفاده م 

-دستهسهام ب  متیو حرکات ق  ی شنهادیانتخاب سهام پ  طرح  ن،ی. علاوه بر امیکنیسهام استفاده م  متیحرکت ق  ینیبشیپ  یبرا  یچندمنبع  یهاداده
 . میکنیم ارایهگذاران هیسرما یرا برا موثر یگذارهیسرما یاستراتژ  ک یو سپس  میکنی م بیترک  یپرتفو یسازنه یساخت مدل به  یآمده را برا

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش   - 2

های خود را تا حد امکان متنوع  گذاریگذاران باید سرمایهسرمایه ، یعنی"[2]  های خود را در یک سبد قرار ندهیدپیشنهاد کرد که "تخم مرغز  یتومارکو
 گذاران باید متنوع باشد، سرمایه  حد  پرتفوی بیش از  گذاری واقعی، اگرسرمایه  فرایندگذاری را کاهش دهند. با این حال، در  کنند تا ریسک سرمایه

برای حل این مشکل، کینز و همکاران  ت.  گذاری پیشنهادی نیز لزوما در عمل بهینه نیسی را بپردازند و استراتژی سرمایهتربیشهای تراکنش  هزینه
ها را کاهش گذاری، متمرکز کنند و در نتیجه تنوع پرتفویگذاران باید ثروت خود را در تعداد کمی از سهام با ارزش سرمایهاستدلال کردند که سرمایه

نامیده میاستراتژی کم  عنوانبه گذاری  . این استراتژی سرمایه[3]  دهند نیز  به عدم تنوع پرتفوی  مسالهشود. از آن زمان،  تنوع          مانند   طور گستردهها 
قرار گرفته است  8]-[4 داراییمورد مطالعه  انتخاب  به چگونگی  فوق  این حال، مطالعات  با  با ارزش سرمایه.  نمیهای   بنابراین،؛  پردازند گذاری 

 نیز   گذارانسرمایه  برای  موثر   پرتفوی  یک   ایجاد  چگونگی  و  زیادی دارایی  تعداد  با  بهادار  اوراق  بازار  در  گذاریسرمایه  قابل  سهام  شناسایی  چگونگی
 شود.  ها پرداختهآن  به  باید مقاله این در که هستند کلیدی موضوعات

در    الگو  نیا  فرد   به  منحصر  ییتوان در توانایواحدها را م  یفن  ییکارا  ی ریگهانداز  مناسب در  ییالگو  عنوانبهها  داده  یپوشش  لیانتخاب تحل  لیدلا
 کردن  ری و تصو  یمرز  شیبا گرا  یاب ی بودن، ارز  ی شده، جبران  ن ییقبل تع   از  یهاوزن به  از ی زمان مجموعه عوامل، عدم نهم   یابی ارز  نانه،یبواقع یابی ارز
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از    یادی ز  تعداد  ی را برا  ییروش قادر است کارا  نیا  شده،  ادی  یایعلاوه بر مزا.  [9]  مطلوب عنوان کرد   تیوضع   یجابه   یعملکرد   تیوضع   نی بهتر
اوراقسهام بورس  تهرانهای  اندازه  بهادار  واحد  از  حاضر روش    پژوهشدر    ن،یبنابرا  ؛کند  یریگاندازه  یخروج  و  یورود  یرهایمتغ   یریگمستقل 

   .استها استفاده شده داده یپوشش لیتحل ک ی ناپارامتر

 ک ی  ارایه و    یگذار ه یسرما  یها، انتخاب سهام مناسب براشرکت  یادیاصول بن  وتحلیلتجزیه  یارا بر  افته ی  میتعم  DEAمدل    ک ادیرایسینگه و ژانگ ی
با انتخاب   رتفویپ  جادیها و اشرکت  ییکارا  یابی ارز  یبرا  DEAاز دو مدل  چن    .[10]  کردند  شنهادیگذاران پهی به سرما  موثر  یگذار هیسرما  یاستراتژ

. [11]  دست آورندرا به   یتوانند بازده مازاد قابل توجه یم  DEAبر    یمبتن  یهاینشان داد که پرتفو  یتجرب  جیبالاتر استفاده کرد. نتا  ییسهام با کارا
انحراف    ،یخروج  ک ی  عنوانبه آن بازده سه ماهه    ان یکرد که در م   شنهادیسهام پ  ینسب  ییکارا  یابی ارز  یرا برا  SBM DEA  ا ی مدل پو  ک ی  اسکرینجاریک 

 یگذار هیسرما  یدهد که استراتژینشان م  یتجرب  یهاافتهیشود.  یدرنظر گرفته م  وندیپ  طیشرا  عنوانبه   یچولگ  بیو ضرا  یورود  عنوانبهاستاندارد  
استفاده کرد و   یگذار هیسهام باارزش سرما افتنی  یبرا  DEAاز  هوآنگ و همکاران   .[12]کند    عملعملکرد بازار بهتر    از  تواندیم  ای پو  DEAبر    یتن مب

 ییکارا یازهایانتخاب سهام را با استفاده از امت ک ی نجاری جان و اسکریگرد  .[13] را توسعه داد کپارچهیهدفه  چند یپرتفو یسازنهیمدل به  ک ی سپس 
DEA  بر    یمبتن  ی گذارهیسرما  یدو استراتژ  نیم دادند، همچنجاآنDEA ساختند.   از،یامت  یدهوزن  یهایو استراتژ   یمساو  یها، از جمله نسبت  

طرح    یو خروج  یورود  یهاشاخص  .[14]  تواند از بازده بازار بهتر عمل کندیم   DEAبر    یمبتن   یگذارهیسرما  یدهد که استراتژینشان م  جینتا
دوره  .  اند شده مشتق شده  فهرست  یهامعاملات سهام شرکت  یهاو داده  یمال  یهااز صورت  تربیش بالا،  موارد  در    DEAبر    یانتخاب سهام مبتن

روزافزون معاملات با فرکانس    وع یتوجه به ش   است. با  آشکار  یزمان  ریخ ات  یاست که دارا  ینسبتا طولان  یبورس   یهاشرکت  یانتشار اطلاعات مال
به   DEAبر اساس    یپرتفو  یدهانتخاب سهام و وزن   یهاش بالا، رو قابل توجه فوق  نپاسخ   یطور    گذاران هیکه سرما  ییهادر واقع، داده  .ستندیگو 

و    ی انیپا  مت یق  مت،یق  نی ترن ییپا  مت،یق   نی بالاتر  ه،ی افتتاح  متیمثال، ق  عنوانبه سهام است )  یمعاملات  یهامشاهده کنند، داده  ما یمستق   توانندیم
 (. ره یو غ یفن یهاشاخص

. م یکنیم  ارایهسهام    یگذار هیارزش سرما  وتحلیلتجزیه   یطرح انتخاب سهام را برا  ک ی، ما  3  بخشاست. در    ریمقاله به شرح ز   نیمانده ای ساختار باق
. در بخش میکنیم  ارایه  SVM  تمی سهام برگرفته از الگور   متیو حرکات ق  شده  ارایهرا بر اساس طرح انتخاب سهام    یپرتفو  یسازنهیمدل به   ک ی  سپس

  ی هایو استراتژ  شده  ارایهطرح انتخاب سهام    یابی ارز  یبرا  نی گزیسهام جا  عنوانبه را  بهادار تهران  بورس اوراق   دهنده شاخصل ی، ما سهام تشک4
 . میکنیم یریگجه ینت  5در بخش  مقاله را نیا جی نتا ت،یدر نها. می ریگی در چارچوب خارج از نمونه درنظر م یگذار هیسرما

 شناسی پژوهش روش   - 3

 گردآوری منابع داده   - 1-3

گذاران  هیخواهد بود. در عمل، سرما  یگذار هیسرما  یاستراتژ  تیفق وکننده منییتع   یادی انتخاب سهام تا حد ز  موثرروش    ،یانتخاب پرتفو   فراینددر  
بهادار که در گذشته خوب  اوراق   ک ی معتقدند که    پژوهشگراناز    یحال، برخ   نیبا ا  کنند.ی م  یها بررس آن  یخیمعمولا سهام را بر اساس عملکرد تار

  ی آن به اثربخش  یو عملکرد آت ییدارا ک ی عملکرد گذشته  نیب یکند. در واقع، همبستگینم نیتضم ندهیعملکرد خوب آن را در آ اکند لزومیعمل م
سهام را منعکس کنند.    یآت  یگذارهیطور کامل ارزش سرماتوانند به ی معاملات سهام نم  ی خی تار  یهادارد. واضح است که داده   یبستگ  یمال  یبازارها

  ی را جمع آور  یشاخص فن  ی وخ ی تار  یمعاملات  یهااز سهام، از جمله داده   گانهچند  یهاسهام، داده  یگذارهیارزش سرما  یابی ارز  یبرا  ل،یدلا   نیبه ا
 کرد.  م یخواه

 ن ی ترن ییپا  مت،یق  نی بالاتر  ه،یافتتاح  متیشامل ق  شدهیآوراطلاعات جمع کند.  یم  یآورروزانه سهام را جمع یخی معاملات تار  یهامقاله داده  نیا
 ن یهمچن.  سهام را منعکس کنند  ی خی عملکرد تار  توانندی فوق م  یخی معاملات تار  یهاباشد. دادهی بسته شدن و حجم معاملات م  مت یق  مت،یق
 دهند.  ارایه ینیتا حد مع  گذاران هیانتخاب سهام سرما یرا برا یمتناظر  ک ی استراتژ ییراهنما توانندیم
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فن  یهاداده  ،تاریخی معاملات  یهاداده   علاوه بر ن  یشاخص  با اشاره به کار  یبرا  یمرجع   تواندیم  زیسهام  باشد.  ما  ،  [16]،  [15]  انتخاب سهام 
از فرمول   .میکنیانتخاب م  یفن  یابی ارز  یهاشاخص  عنوانبه را    3یی و واگرا   ییمتحرک همگرا  نیانگیو م  2ی، شاخص قدرت نسب1یشاخص تصادف

به    یمحاسبات  یها. فرمول می دست آوره ب   یخی معاملات تار   یهارا بر اساس داده   یفن  یهاارزش شاخص   میتوانی م  [17]ی  فن  یهاه شاخص محاسب
 . است ری شرح ز

 
  واگرا -همگرا  کن متحر یانگمی

 یی ن متحرک نمایانگیروزه سهم از م  26  یین متحرک نمایانگین شاخص از تفاوت میدهد. ایها را نشان ممتی ق  EMAن دو  ی ن شاخص ارتباط بیا
د و فروش  ی خر  یهافرصت  MACDسه آن با  یاست که از مقا  یاریروزه است، مع   نه  EMAگنال که همان  یشود. خط س یمت آن برآورد می روزه ق  12

  ی رو  ید زمانی گنال خریک س ی  طور مشابه،رد. به یگیگنال قرار میر خط س ی ز  MACDاست که    ین اساس حالت فروش زمانیگردند. بر ایم  ییشناسا
 است.  (1معادله )رد. رابطه آن به شرح یگنال قرار بگیخط س  ی بالا MACDدهد که یم

 

   یشاخص قدرت نسب

کند.  یل میتبد  100تا    0ن  یب  ین اطلاعات را به عددیدهد و ایسه قرار میر آن را مورد مقایاخ  یهاان ی ر سهام با زیاخ  یهامقدار بازده  RSIشاخص  
 شود. ید صادر می گنال خریشود س   ترکم  70گنال فروش و اگر از  یتر شود س شیب  30از    RSIمحاسبه نمود. اگر    (2معادله )توان از  ین شاخص را میا

   یشاخص تصادف

برا  مانیم  ایمدت  کوتاه  ی روندها  وتحلیلتجزیه   یمعمولا  استفاده  سهام  بازار  طری مدت  از    پژوهشگران،  KDJشاخص    وتحلیلتجزیه  قی شود. 
 KDJرا در شاخص    K  عی سهام، شاخص سر  متیحرکت ق  ینیبشیپ  یکنند. برا  اطیکنند و از قدرت بازار احت  ینیبشیسهام را پ  متیتوانند روند قیم

از حد    شیب   10  ری و ز  دی از حد خر  ش یب  90  ی مقدار بالا  ،یطور کلاست. به   100تا    0  ن یب  یمقدار  ی دارا  KDJ (%K). شاخصمیکنیم  خابانت
 است:  (4معادله )شود. فرمول محاسبه به شرح یفروخته م

 

 طرح انتخاب سهام   ی طراح   - 3-2

 شود:یم یابی ارز ری جنبه ز دوسهام از  یگذار هیارزش سرما

 

1 KDJ 
2 Relative Strength Index (RSI) 

3 Moving Average Convergence Divergence (MACD) 

(1 ) . 

(2 )  

روز قبل  بوده است ( 3) متوسط  بازده  ها در  روزی که قیمت پایانی بیش تر از قیمت پایانی

روز قبل  بوده است متوسط  زیان  ها در  روزی که قیمت پایانی کمتر از قیمت پایانی
 

(4 ) 
شدن  بسته قیمت قیمت ترینکم

قیمت بالاترین قیمت ترینکم
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که در    یسهام   یعنیدر بازار سهام وجود دارد،    یباورند که اثر حرکت خاص  نی بر ا  پژوهشگراناز    یاریبس  :یابیسهام در حال ارز  ی خیملکرد بازده تارع .1
سهام   یخیتار  هبازد   انسیو وار  نیانگیم   لیمقاله عمدتا بر تحل  نیا  ن،ی بنابرا  ؛خواهند داشت  یعملکرد خوب   زین ندهیاند، در آ داشته  یگذشته عملکرد خوب 

 ی گذارهیارزش سرما  یدهد که سهام ممکن است دارایداشته باشد، نشان م   یترکم   انسیبالاتر و وار  یخیسهم بازده مورد انتظار تار  کیمتمرکز است. اگر  
 . باشد  یمشخص

انتخاب کنند تا بتوانند  ترکم  یرا با همبستگ یدهند سهام یم  حیگذاران ترجه یسبد، سرما ک یهنگام ساخت  :یاب یسهام در حال ارز نیب یهمبستگ زانیم  .2
 پوشش دهند.  یترموثرطور را به یگذاره یسرما یهاسکیر

برای تغییرات ورودی و    DDFدر مدل  شود.  گذاری سهام استفاده میدار برای ارزیابی ارزش سرمایهدر پژوهش حاضر از مدل تابع فاصله جهت 
  ک ی  A، که  است  A  درنظر گرفته شده  ماسه   m  ی خی تار  یهامتیق  سی ماتر کنند.  شود و واحدها در آن جهت حرکت میخروجی جهتی انتخاب می

  یهامتیکه ق دی)توجه داشته باش  شده یآورجمع یخی تار  یهامتیاساس ق بر است.ی معاملات یدهنده تعداد روزهانشان Tاست و  T×m سی ماتر
  انیب   به صورت توانیاستفاده شده است(، بازده ناخالص روزانه سهام را م پژوهش  نیروزانه سهام در ا  شدنستهب

. و    است    و    ی  زمان  یها در بازه  jسهام    بسته شدن  متیدهنده قنشانترتیب  به    و    که در آن  کرد.
که  دهندی را نشان م ی  خی تار دهنمونه بردار باز  انسی و وار نی انگیم بیترت به  و  که میکنیفرض م ن،یبر اعلاوه 
  میتنظ  ک یکلاس   انسی وار- نیانگ یکه تحت چارچوب م  (5) رتفوی  پ  امکان  جادیا  یبرا  1متغیر   اسیما از فرض بازده به مق است.     در آن  

 . میکنیاستفاده م ،شده است 

 

. [18]  گرفته شود  درنظر  تزی آن در مارکوو  ی جزئ  یخط  بی تقر  عنوانبه تواند  یمشتق شده است که م  تزی کار مارکوو  از  (5رتفوی )مکان پمجموعه ا
ن  یوند بیانگر پی اس بیبه مق   بازده  .[24-19]  شده استشناخته    تیرسم  به  رتفویپ  یابی در ارز  پژوهشگران  ریتوسط سا  (5امکان )  مجموعهساخت  

ها  ها به سبب افزایش متناسب معین همه ورودیدر واقع افزایش متناسب بیشینه همه خروجی  باشد.یستم میک س ی  یهایها و خروجیرات ورودییتغ 
دو    نیا  ن یب  یخطریرابطه غ  لیممکن است به دل   VRSفرض    ،میکنینگاه م  انس یو وار  ن یانگیم  یارهایمع   نیکه فقط به رابطه ب  یهنگام.  [25]است  

بازده به مقیاس    توان فرض یشود، میاستفاده م  ی ابی زار  یهاشاخص  عنوانبه و انحراف استاندارد    ن یانگی که م  یتنها زمان   داشته باشد.  یتربیشکاربرد  
  مت یق  یاز نظر تئور  ن،ی. علاوه بر ا[25]  دارند  یرابطه خط  ک یو انحراف استاندارد    نیانگیم  رای بودن است( اتخاذ شود، ز  ی)که معادل خط  2ثابت 
ممکن    CRSفرض    .[26]  است  CRS  یبه جا  VRS  لیبه تحم  از ین  ها،یژگ ی و  یبرا  یضمن  متی توابع قدر  عموما    یرخطیغ  ت یگرا، با توجه به ماهلذت

 می، معتقدCRSبا مدل    سه یدر مقا  ن،یبنابرا  ؛[27]  کند  د یتول   رتفویپ  راز ه  تربیش   یدهد بازدهیاجازه م  رای قابل اجرا نباشد، ز  یپرتفو  ی ابی است در ارز
 تر باشد.بمناس  پژوهش نیارزش سهام در ا ل یتحل یممکن است برا VRSکه مدل 

  م ی کنیعملکرد سهام استفاده م  یابی ارز یبرا ک یدار کلاس را مشخص کند. در ادامه، از تابع فاصله جهت یابی سهام مورد ارز پانویس  دیاجازه ده 
  میتوان ی، م∋فرض    ، با داده شده    یز ی رجهت طرح  ک ی  یبرا  دهد.  شیرا کاهش و بازده را افزا  سک ی تواند ریکه م

   :می را بساز ری ز DEA یابی مدل ارز

 

 

 : کرد  انی ب (6مدل )  صورترا به  توان آن یطور خاص، مبه

 

1 Variable Returns to Scale (VRS) 2 Constant Returns to Scale (CRS) 

(5 ) 𝑃1 = {(𝑟, 𝜎)|𝑟 ≤ ∑ 𝜆𝑗𝑟𝑗

𝑚

𝑗=1

, 𝜎 ≥ ∑ 𝜆𝑗𝜎𝑗

𝑚

𝑗=1

, ∑ 𝜆𝑗

𝑚

𝑗=1

= 1, 𝜆𝑗 ≥ 0, 𝑗 = 1,2, … , 𝑚}. 
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 .کند یرا برآورده م و   که جهت  میکنیفرض م جااین که، در  دیتوجه داشته باش 

  دی . اجازه دهمیکنیم  یخط  ری ز  لیرا با تبد  (6)  مدل است،    یرخطیتابع غ  ک ی(  6)  مدل که تابع هدف    ییجاآناز   
 کرد.  یسی بازنو  (7مدل )صورت توان به یرا م (6)مدل ، سپس شود  

 
 
 
 
 
 

 
                                                     

نشان داد که هر    تزی مارکوو  شگامیحال، کار پ  نیبا ا  ؛کنندیم  یابی بازده ارز  انس ی و وار  نی انگیسهام را از منظر م ییعمدتا کارا  (7)  مدل   و   (6)  مدل
همبستگ پرتفو  ترکمسهام    نی ب  یچه  دهد  ریسک تواند  یم  تربیش   یباشد،  کاهش  ارز  .[2]  را  تحت  سهام  بازده  اساس    بی ضر  سی ماتر  ، یابی بر 

𝛩 توان محاسبه کرد که با یرا م یهمبستگ [   نیب یهمبستگ بی از ضرا یادنباله میتوانیم یی دارا یمعنا که برا  نیبه ا شود.یمشخص م [
جامع    یتا همبستگ  میکن  یریگبالا را اندازه  یهمبستگ  بی دنباله ضر  دیبا  ن،ی. علاوه بر امی دست آوره را ب  نی گزی جا  یهاییدارا  ریو سا  ییدارا  نیبازده ا

  ب یضرا  انسی و وار  ن یانگیم  پژوهش  نیسهام انتخاب شده، ا  نیب  یهمبستگ  تربیش   یریگبه منظور اندازه.  میکن  فیها را توص ییدارا  ریو سا  یی  دارا  نیب
 را ی تا حد امکان کوچک باشند، ز و   خواهند  یم  گذارانهی. سرمااست  که رد یگیدرنظر م و     بیرا به ترت   در ستون یهمبستگ

طور مشابه، با استفاده به  و نوسان کم است.  ن یانگی م  یسهام دارا  ریشده و ساسهام انتخاب  نیب  یهمبستگ  بی حاصل کند که ضر  نانیطمتواند ایم  نیا
 . می را بساز (8) یپرتفو مکانمجموعه ا  میتوانیم VRSاز فرض 

 

 

که    میمعتقد  ،جاایناند. در  مشتق شده  𝛩  یهمبستگ  بی ضر  سی هستند که از ماتر  ی ابی دو شاخص ارز  (8)  مجموعهدر    انسی و وار  نی انگی هر دو م
 کهنی، با فرض اداده شده    یزی رجهت طرح  ک ی  ی، برابالابر اساس مجموعه  .  تر باشند، بهتر است هر چه دو شاخص فوق کوچک 

 : می را بساز ری ز DEA یابی مدل ارز میتوانی، م∋

(6 ) 

 

 

(7 ) 

 

 

(8 )  
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 :کرد  انیب (9) همعادل صورت  توان بهیشکل خاص را م 

 

 هستند.  0تر از همه بزرگ  یمطالعه تجرب یهاداده رای کند زیرا برآورده م و   شود که یجهت بالا فرض م ،جاایندر 

  ل یمنظور تسه . به و      یعنی  م، ی دست آورمختلف به  ی ابی ارز  یارهایمتناظر سهام را تحت مع   کارایی  میتوانیفوق، م  DEA  یهابر اساس مدل  
شاخص    میتوانی. سپس، مشود یم  فی تعر    و    بیمختلف به ترت   یاب ی ارز  یارهایتمام سهام تحت مع   ییکارا  نیانگیطرح انتخاب سهام، م  یطراح

 . می را بساز ری انتخاب سهام ز

 

انتخاب سهام   ت ی اولو عنوانبه توان یرا م   جا ایناست. در  1و   0 ن یشده ب نییتع  ش یسطح از پ ک ی  بی گر است و ضرتابع نشان ک ی      که در آن 
 یترکم سهام  ،نیبنابرا ؛تر استرانهیگسخت رندگان یگمیتر باشد، الزامات تصمبزرگ است که هر چه ارزش    یه یدرنظر گرفت. بد رندگانیگمیتصم

 است. نشان داده شده  1 شکلمراحل خاص انتخاب سهام در  شود.یانتخاب م

 . با منابع داده چندگانه   DEAجریان انتخاب سهام بر اساس    - 1شکل 
Figure 1- Stock selection flow based on DEA with multiple data sources. 

 انتخاب کرد.  یساخت پرتفو ی برا یاساس  یهاییدارا عنوانبه توان ی، سهام مربوطه را م 1 شکلانتخاب سهام نشان داده شده در  فرایندبر اساس 

(9 ) 

 

 

(10 )  
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 سهام   مت ی ق   ی حرکات آت  ی ن ی ب ش ی پ   - 3-3

.  رندیمورد استفاده قرار گ  ز یسهام ن  مت یق  ی روند آت  ینیبش یپ  یانتخاب سهام، بلکه برا  یبرا  ییمبنا  عنوانبه توانند  یتنها مچند منبع فوق نه  یهاداده
 فراهم کند.  موثر یگذار هیسبد سرما  ک ی جادیا یگذاران براهیسرما یمربوطه را برا  یریگمی تصم تیتواند حمایم زیسهام ن یآت یهابیفراز و نش

 .میدهیشرح م ری ز  صورتهب طور خلاصه هرا ب SVM یبندطبقه تمی الگور دهیا

را برآورده      یبنددسته  تم یاست و آ  ∋  یژگ ی ، مجموعه وداده شده    ی مجموعه آموزش   یبرا
ا  است.  که    ییکند، جایم دهنده مقدار نشان    ( ویمعاملات  یتعداد روزها  یعنیدهنده طول دوره نمونه )نشان  N،  پژوهش  نیدر 

 ی است.ابی هر سهم در حال ارز  یبرا،  که    i  ی( در روز معاملاتیفن  یهاشاخص   ی و خی معاملات تار  یهاداده  یعنی)  یآموزش   یهاداده

 .دی دست آوره ب  (11)   یساز نهیبه  مسالهرا با توجه به       ،،    نهیبه   یهاو جواب  دیرا انتخاب کن  C  مهی پارامتر جر  نیو همچن  (̂)∅تابع نگاشت   

 

 است. یتجرب سک ی عبارت ر  ،جاایندر 

 شود. سازی از تابع کرنل پایه شعاعی استفاده میدر مدل   کرنلتابع 

 :دی دست آوره را ب (12) میتابع تصمتا  دی بساز ، ،   نهیبه  یهاحلرا بر اساس راه  شده   زیابرصفحه متما
 

 

 

 .   صورت نی ا ری، در غ، که  یدهنده تابع علامت است، زماننشان   که دیتوجه داشته باش 

 کرد.  انی ب (13مدل ) صورتتوان بهیرا م (11)مدل شکل دوگان  ن،یعلاوه بر ا 

 

 شود: انی ب (14) معادله تواند به صورتیم زین  میشود، سپس تابع تصمیثبت م به صورت  بالا مدل  نهیجواب به  

 

 پیشنهادی   سازی بهینه و ارزیابی مدل    ارایه   - 4-3

 یهاییدارا  عنوانبه ها را  آن  توانیکه م   میغربال کن  یابی از سهام را از سهام در حال ارز  یگروه  میتوانیم  ،یشنهادیبر اساس طرح انتخاب سهام پ
  یخیتار  زدهبا  انسیو کووار  نیانگیبردار م  سی است و ماتر  𝑛  که تعداد سهام انتخاب شده  میکنی فرض م  ،یراحت  یدرنظر گرفت. برا  یپرتفو  ییربنای ز

  کی ،رتفویپ ه ی سهام و نظر مت یق  ینیبیشپ جیدر ادامه، با ادغام طرح انتخاب سهام فوق، نتا شوند.یم دهینام و     بیبه ترت 

(11 ) 
 

 

𝜀𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1,2, … , 𝑁. 

(12 ) 𝑓(𝑥) = 𝑠𝑔𝑛 ((𝑤∗)𝑇∅(𝑥) + 𝑏∗). 

(13 ) 
 

 

(14 )   
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حداقل   یپرتفو  یسهام را با تئور  مت یق  ینیبشیپ  جی، ما نتاپژوهش  نی کرد. در ا  میخواه  ارایه  گذارانهیسرما  یبرا  یبیترک   یگذارهیسرما  یاستراتژ
   رتفویپ یسازنهیطور خاص، مدل به . بهمیفراهم کن یبیترک  یگذارهیسرما  یاستراتژ ک ی  گذارانهیسرما یبرا  تا میکنیم بیترک  سراسری انسی وار

 کرد.  انیب (15مدل )به صورت   توانیرا م یشنهادیپ 

نشان    است، که در آن    1-0  ریمتغ   ک ی     ن،یعلاوه بر ا  دهد.یسهام را نشان م  متیشده ق  ینیبشیبردار پ    ،جاایندر   
  ک ی  𝜙  بی ضر  .  ابد،ییکاهش م  ندهیسهام در آ  متی که ق  دهدینشان م    و  افتیکاهش نخواهد    ندهیسهام در آ  مت یکه ق  دهدیم

پ ب  عنوانبه تواند  یشده است که م   نییتع   شیپارامتر از  پ  نیپارامتر معاوضه  به حداقل رساندن    متی ق  ینیبشیبه حداکثر رساندن شاخص  سهام و 
به    و      محدودیت کاردینال است. پارامترهای  بیانگرباشد که  تعداد سهام موجود در پرتفوی می  عدد    درنظر گرفته شود.  یبازده پرتفو  انسی وار

 باشد. ترتیب کف و سقف هر سهم در پرتفوی می

  ی اساس  یهاییدارا  یخی هستند و سپس از بازده تار  یسازهنیهدف به   جادیا  یبرا  ییموجود معمولا بر اساس بازده دارا  رتفویپ  یسازنهیبه   یهامدل 
  یی دارا  یخی تار   یهابازده  یآمار  یهایژگ ی حال، در واقع، و  نی. با اکنندی استفاده م  یسازهنیهدف به   یبرا  ازیمورد ن   یورود  یهارپارامت نیتخم  یبرا

از جمله    .[30-28]نباشد    بخشتیحاصل رضا  یگذارهیسرما  یعملکرد استراتژ   شودیدست آورند که باعث مها را بهننتوانند آ  ندهیممکن است در آ
گذاری در یک دارایی اشاره نمود که توسط  توان به حداقل یا حداکثر کردن میزان سرمایهگذاری میسازی سبد سرمایههای کاربردی در بهینهمحدودیت

اولیه مارکوویتز اضافه شد به مدل  فارست  و  تمایل سرمایه[31]  بیل  به  توجه  با  تعداد  .  که  سهام  از  و مدیریت سبدی  به در اختیار داشتن  گذاران 
  ی ها خلاف مدل  بر ها را در خود جای داده باشد، محدودیت دیگری تحت عنوان محدودیت کاردینالیتی به مدل اضافه شد.  محدودتری از دارایی 

انتخاب   2-3بخش  با استفاده از روش انتخاب سهام در    (15)مدل  در    یاساس   یهاییاست: الف( دارا  ری ز  یژگی دو و  یدارا  یشنهادیموجود، مدل پ
به    رد یگیسهام را دربر م  متیق  ینیبیشپ  یهاشاخص  (15)مدل  ب(    و  .شوندیم ب  ک یکه  آ  نیمبادله  و  و   رسدیم  یپرتفو  ندهیعملکرد گذشته 

 . کندیم لیتعد یاد یرا تا حد ز های اساسیی داراییخیمنتج به عملکرد تار یگذار هیسرما یاز حد استراتژ شیب یوابستگ نیهمچن

اعتبار استراتژ  نشان  یبرا  واریانس سراسری کلاسیک   ،ی شنهادیپ  یگذارهیسرما  یدادن  برا  استراتژی حداقل  برامیکنیم  ارایه  سهیمقا  یرا   ن یا  ی. 
هستند و   یبازده پرتفو  انسی و فقط نگران وار  رندیگیسهام را درنظر نم  متیق  ینیبیشپ  یهاشاخص  گذارانیهکه سرما  میکنیمنظور، ابتدا فرض م

 ساخت. (16مدل ) متناظر را به صورت سراسری انسی حداقل وار ی پرتفو یسازنهیمدل به  توانیم سسپ

(15 ) 

 

 

 

 

 

 

(16 ) 
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و سپس تفاوت در    میکنیاعمال م  یبازده پرتفو  یریگاندازه   ی( را برانوی)مانند نسبت شارپ و نسبت سورت   ک ی کلاس   ی ابی ارز  یهااز شاخص  یرخ ب
 . میکنیم یمختلف را بررس   یگذارهیسرما یهای عملکرد استراتژ

باشد، سپس نسبت شارپ و نسبت      یتصادف  ریمتغ   ک یمشخص،    یگذار هیسرما  یاستراتژ  ک یآمده از    دستبه  یدنباله بازده پرتفو  دیاجازه ده 
 کرد.  ان یب (18)معادله  و (17) همعادل صورت به و  بیتوان به ترت یرا م یمربوط به بازده پرتفو نویسورت

 
 

 

                                                                      

کوتاه است،   یگذاره یکه افق سرما ییجاآن از  دیتوجه داشته باش  .دهندرا نشان می نمونه  انسی نمونه و وار ن یانگیم بیبه ترت     و   جاایندر 
 .میکنیفرض م 0را  سک ی نرخ بدون ر

 ها داده   وتحلیلتجزیه   - 4

صنعت مختلف است که  24بهادار تهران از شرکت پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق  100آوری شده، متعلق به های جمع در این پژوهش داده 
 اند. برای انتخاب مجموعه سهام، معیارهای زیر اعمال شده است: اخذ و تحلیل شده 1401ماه تا آبان  1400در حدفاصل شهریورماه 

 اد شده حذف نشده باشد.  ی یهااز فهرست شرکت  1401بهادار تهران پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان آبان ماه در بورس اوراق  1400شرکت قبل از سال  .1
 شود.   یان اسفندماه هر سال منتهیها به پاآن  یسال مال .2
 ماه نداشته باشند.   2ش از یتوقف نماد ب یدر دوره مورد بررس  .3
 ها کامل و در دسترس باشد.  اطلاعات آن  .4

  1.8  فرکانس  با   ایهسته  8  حمل  قابل  کامپیوتر  پردازشگر  توسط  محاسبات  بوده و  11  نسخه  ویندوز  افزارهانرم   اجرای  برای  مربوط   عامل  سیستم
 گرفته است.  صورت  گیگابایت 8 حافظه موقت و گیگاهرتز

های زیربنایی پرتفوی  شود و داراییدار معرفی شده، ارزیابی میها از نظر بازده و همبستگی با استفاده از روش تابع فاصله جهتکارایی داراییدر ابتدا  
 گردد. انتخاب می

 . واریانس بازده - ها از نظر میانگین امتیازات کارایی دارایی   - 2شکل 
Figure 2- Asset efficiency scores in terms of mean-variance of returns. 

 کارا هستند.  62و  17، 12های ها نمایش داده شده است. مطابق شکل سهم واریانس بازده دارایی-امتیازات کارایی از منظر میانگین  2شکل در 

(17 )  

(18 )  
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 شود. ها از ضریب همبستگی پیرسون استفاده میگیری همبستگی بین دادهمنظور اندازهبه

 . ها از نظر همبستگی بازده امتیازات کارایی دارایی   - 3شکل 
Figure 3- Asset efficiency scores in terms of return correlation . 

 کارا هستند. 88و  37های ها نمایش داده شده است. مطابق شکل سهمامتیازات کارایی از منظر همبستگی بازده دارایی 3شکل در 

 . 𝐚تعداد سهام انتخابی در سطح اولویت انتخاب سهام    - 4شکل 
Figure 4- Number of selected stocks at stock selection priority level a . 

تعداد سهام انتخابی   4شکل  شود.یانتخاب م یترکمسهام  ،نیبنابرا ؛تر استرانهیگسخت رندگانیگمیتر باشد، الزامات تصمبزرگ هر چه ارزش  
های زیربنایی پرتفوی به شرح دارایی 0.6دهد. با درنظر گرفتن سطح اولویت انتخاب سهام در سطوح مختلف اولویت انتخاب سهام را نمایش می

 شوند.انتخاب می 1جدول 

 .های منتخب در سطح اولویت انتخاب سهام  سهام   - 1جدول 
Table 1- Selected stocks at stock selection priority level  . 

 

 

 

 

 

 

j Name j Name j Name j Name 

 فولاد  74 دالبر 52 شپنا 22 ختوقا  3
 کنور 77 دتماد  53 شنفت  25 خگستر 5

 غشهد 81 دفارا  54 شستا  32 خزامیا   9

 غگل 83 دپارس  57 وغدیر  33 مارون  12

 پارسیان  87 درازک 58 وبانک  34 بوعلی  13

 دانا  88 دسینا 59 وامید  35 جم 14

 قشهد 93 وخاور  61 وصندوق  36 حکشتی 16

 سیتا 97 وکار  62 فاما  41 حفارس  17

 سرود  99 وپارس  63 واعتبار 45 همراه 20

 سدشت  100 وپاسار  67 دابور 51 شبندر 21
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  _Scorezاز روش    کنیم. ابتدابینی حرکات قیمت سهام استفاده میهای چندمنبعی برای پیشترکیب شده با داده  1در گام بعد از ماشین بردار پشتیبان
ما از  شود. های ورودی استفاده می بینی دادهبرای تنظیم، آموزش و پیش SVM. سپس از میکنیاستفاده م یورود یهامجموعه داده یسازنرمال یبرا

  می مجموعه تست تنظ  جیرا با توجه به نتا  هایپرپارامترها   می توانیسپس م  کنیم. برای یادگیری مدل استفاده می  5برابر    Kبا    Cross-Validationروش  
 RBFدر این پژوهش ابتدا تابع کرنل    ،بنابراین  ؛شود، عملکرد مدل نسبتا پایدار استانتخاب می  2که تابع کرنل پایه شعاعیطور کلی، زمانی. بهمیکن

تر جو را کوچک وکنیم و فضای جست تری از مقادیر هایپرپارامترها را فراهم میجوی تصادفی بازه کوچک وانتخاب شده، سپس با استفاده از جست
را روی   Cشود. محدوده مقدار هایپرپارامتر جریمه استفاده می 𝛾و   Cای برای تنظیم هایپرپارامترهای جوی شبکهودر آخر از روش جست  .سازیممی

کنیم. با تعیین می  0.001دهیم و طول گام را  قرار می  [0.001,0.1]را روی    𝛾کنیم. محدوده مقدار  تعیین می  1دهیم و طول گام را  قرار می  [1,10]
نشان داده    2جدول  در    SVMتوان هایپرپارامترهای دارای بالاترین دقت را استخراج کرد. تنظیمات هایپرپارامترهای الگوریتم  تنظیم هایپرپارامترها می

 شده است. 
 

 RBF.شده الگوریتم به ازای تابع کرنل  هایپرپارامترهای تنظیم   - 2جدول 
Table 2- Tuned hyperparameters of the algorithm for the RBF kernel function. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دقت به نسبت   ،جااین. در  میکنیم   یابی ارز  F1  ازیامت  ،فراخواندقت، صحت،    یابی ارز  ی هااساس شاخص  را بر   SVMمدل    ینیبشیدر ادامه، اثرات پ 
مثبت   ی هابه نمونه  ح یشده صح  ینیب شیمثبت پ  یهادهنده نسبت نمونهنشان  صحت ها اشاره دارد.  درست به همه نمونه  شدهی  نیبیش پ  یهانمونه

  ک یهارمون   نی انگی م  F1  ازیاست. امت  یمثبت واقع   یهابه نمونه  ح یشده صح  ینیبش یمثبت پ  یهادهنده نسبت نمونهشده است. فراخوان نشان  ینیبشیپ
 است. ری به شرح ز یمحاسبات یها. فرمولستا انو فراخو  صحت 

 

1 Support Vector Machine (SVM) 2 Radial Basis Function (RBF) 

j C Gamma j C Gamma 

3 3 0.02 52 1 0.01 

5 1 0.006 53 7 0.014 

9 1 0.007 54 9 0.008 

12 9 0.039 57 8 0.002 

13 5 0.009 58 2 0.005 

14 1 0.001 59 3 0.019 

16 1 0.005 61 1 0.015 

17 1 0.011 62 9 0.011 

20 9 0.003 63 3 0.008 

21 5 0.031 67 1 0.005 

22 3 0.003 74 5 0.002 

25 2 0.01 77 9 0.002 

32 4 0.016 81 3 0.004 

33 1 0.02 83 1 0.01 

34 9 0.008 87 9 0.008 

35 7 0.001 88 7 0.006 

36 7 0.022 93 7 0.001 

41 3 0.006 97 8 0.019 

45 9 0.001 99 8 0.049 

51 8 0.002 100 4 0.147 

(19 ) 𝐴𝑐𝑐𝑢𝑟𝑎𝑐𝑦 =
𝑇𝑃 + 𝑇𝑁

𝑇𝑃 + 𝑇𝑁 + 𝐹𝑃 + 𝐹𝑁
 

(20 ) 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛 =
𝑇𝑃

𝑇𝑃 + 𝐹𝑃
 

(21 ) 𝑅𝑒𝑐𝑎𝑙𝑙 =
𝑇𝑃

𝑇𝑃 + 𝐹𝑁
 

(22 ) 𝐹1_𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 =
2 × 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛 × 𝑅𝑒𝑐𝑎𝑙𝑙

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛 + 𝑅𝑒𝑐𝑎𝑙𝑙
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TP  یدهنده مثبت واقع نشان،  FP  دهنده مثبت کاذب،  نشانTN  و    یواقع   یدهنده منف نشانFN  اتیجزئ  .استکاذب    یدهنده منف نشان  TP  ،FP ،
TN  وFN  نشان داده شده است.  3 جدولدر 

 . FNو   TP ،FP ،TN  ی معان   - 3جدول 
Table 3- Meanings of TP, FP, TN and FN. 

 

 

ارز  چهار امتفراخوان  )دقت، صحت،  ی  ابی شاخص  اساس روش    (F1  از یو  م  رزیابیا  یبرا  Cross-Validationبر  استفاده  مدل  . شودیعملکرد 
  تست مجموعه    F1  ازیو امت  فراخواندقت، صحت،    نیانگ یکه م  افتی توان دریم  نشان داده شده است.  4جدول  سهام در    متیق  ینیبشیپ  عملکرد 

وجود دارد.    50%از    شیم با دقت باسه   40و    60%از    شیم با دقت ب اسه   36  ن،یاست. علاوه بر ا  61%  و  59% ،  69%،  67%  بیهمه سهام به ترت 
  یم با فراخوان بالا اسه   29و    60%   یم با فراخوان بالا اسه   19وجود دارد.    50%از    شیب  صحتم با  اسه   40و    60%از    شیب  صحتم با  اسه   38

 وجود دارد.  50% یبالا  F1 ازیسهام با امت 33و  60% ی بالا F1 ازیسهام با امت 21 .وجود دارد  %50

 . سهام   مت ی ق  ی ن ی ب ش ی عملکرد پ   ی اب ی ارز   - 4جدول 
Table 4- Evaluation of stock price forecasting performance . 

 

 

 

گذاران  هیسرما  یبرا  یمرجع   عنوانبه   جینتا  نیاز ا  توانیم  ،نیبنابرا  ؛است  یاکثر سهام در محدوده قابل قبول   ینیب یش پ  جیکه نتا  دهدنشان می  4جدول  
 . است 5جدول  مطابق سهام  متیقبینی حرکات نتایج پیش استفاده کرد. یپرتفو ک ی  یاساس  یهاییانتخاب دارا منظورهب

 . سهام   مت ی ق   ی ن ی بش ی پ   ج ی نتا   - 5جدول 
Table 5- Stock price prediction results . 

 

 

 

 

 
  ی گذارهیسرما یاستراتژ  ک ی گذارانهیسرما یتا برا میکنی م بیترک  سراسری انسی حداقل وار یپرتفو نظریهسهام را با   متیق ینیبشیپ جی، نتاآخردر 
  را   2گذاری حداقل واریانس سراسری کلاسیک  استراتژی سرمایه  ،یشنهادیپ  یگذارهیسرما  یدادن اعتبار استراتژ  نشان  ی. برامیفراهم کن  1ی  بیترک 
ها گذاری در هر یک از داراییگذاری، درنظر گرفتن محدودیت سرمایهتشکیل سبد سرمایه  فرایندها در  افزایش تعداد دارایی  .میکنیم  ارایه  سهیمقا  یبرا

نماید. در نتیجه برای حل مدل  تبدیل می NP-Hard مسالهگذاری را به یک سازی سبد سرمایهو نیز لحاظ نمودن محدودیت کاردینالی موضوع بهینه 
 آورده شده است.  6جدول در  2و  1گذاری های سرمایهاز الگوریتم ژنتیک استفاده شده است. نتایج حاصل از اجرای استراتژی

 . گذاری های سرمایه پرتفوی بهینه استراتژی   - 6جدول 
Table 6- Optimal portfolio of investment strategies . 

 بینی شده مقدار پیش   \مقدار واقعی  1 0
FN TP 1 
TN FP 0 

Cross-validation 
 0.5< 0.6< متوسط  حداقل  حداکثر  ها شاخص 

Accuracy 0.83 0.55 0.67 36 40 
Precision 0.87 0.54 0.69 38 40 

Recall 0.97 0.37 0.59 19 29 
F1-Score 0.89 0.37 0.61 21 33 

j Predict j Predict j Predict j Predict 
3 0 22 0 52 0 74 0 
5 1 25 1 53 1 77 1 
9 0 32 0 54 0 81 1 

12 1 33 1 57 0 83 0 
13 0 34 1 58 0 87 0 
14 0 35 0 59 1 88 1 
16 0 36 1 61 0 93 0 
17 0 41 0 62 1 97 1 
20 1 45 0 63 1 99 1 
21 0 51 1 67 1 100 0 

𝐚)   1گذاری  استراتژی سرمایه  = 𝟎. 𝟗 ) 
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سورتی  ابی ارز  یهاشاخص نسبت  و  شارپ  پرتفو  یریگاندازه  ی برا  را   نوینسبت  م  یبازده  استراتژ  میکنیاعمال  عملکرد  در  تفاوت  سپس   ی های و 
  شود، نسبت شارپ و نسبت  یابی ارز   0.6و    0.9در    بیانتخاب سهام به ترت اولویت  با  کارایی    که   یزمان  .میکنی م  یمختلف را بررس   یگذار هیسرما

 نشان داده شده است.  7 جدولدر  2و  1ی هایدر استراتژ یبازده پرتفوسورتینو 

 . گذاری های سرمایه عملکرد استراتژی   - 7جدول 
Table 7- Performance of investment strategies. 

 

 

 

 

 ک ی  یبرا  دارد.  2گذاری  ی سرمایهنسبت به استراتژ  یبالاتر  نویسورتو    نسبت شارپ  1  یشنهادیپ  یگذارهیسرما  ی، استراتژ  نیمع   بی ضر  ک ی  یبرا
نشان    نیهمچن  نیدارد. ا   شیبه افزا  لیتما    انتخاب سهام  بی ضر  شی قبل از کاهش با افزا  نویسورتو    نسبت شارپ  ن،یمع   یگذار هیسرما  یاستراتژ

  ی گذار هیسهام با ارزش سرما یتعداد کم دیگذاران بایهو سرما ستیبه اندازه بهتر ن یپرتفو ییربنای ز یهاییدارا ،ی واقع  یگذاریهدهد که در سرمایم
  ی پرتفو یسازنه یو مدل به  یشنهادیکند که طرح انتخاب سهام پیم دییا ت نیفوق همچن جیاست که نتا یه یبد . کنندانتخاب  ییدارا یادی را از تعداد ز

 را بهبود بخشد.  یتواند عملکرد پرتفویم چندگانه یهابر اساس منابع داده 

 گیری بحث و نتیجه   - 5

منظور دستیابی به این  به بوده است. نیماش  یریادگ ی کرد ی با منابع داده چندگانه با رو DEAبا استفاده از ادغام  ی پرتفو یسازنهیبه هدف این پژوهش، 
های  های تحت بررسی از نظر بازده تاریخی و همبستگی دارایی و انتخاب داراییرا جهت ارزیابی کارایی سهام  هاداده   یپوشش  لیتحل  مدل  ابتداهدف،  

با داده  گذاری، از ماشین بردار پشتیباندارای ارزش سرمایههای  پس از مشخص شدن سهام  ایم.طراحی نموده  زیربنایی پرتفوی های  ترکیب شده 
  ی پرپارامترهایها  می تنظ  یبرارا    ایشبکه  ی تصادفی وجووروش جست  ن یهمچنبینی حرکات قیمت سهام استفاده شده است.  چندمنبعی برای پیش

  بیترک   یپرتفو  یسازنهیساخت مدل به   یرا برای  شنهادیطرح انتخاب سهام پو  سهام    متیحرکات ق  سپس  ایم.دادهشده مدنظر قرار    ارایه  تمی الگور
برا  یگذارهیرماس   یو استراتژ   کرده را  بورس    شاخص  ییربنای ز  یهاییدارا   پژوهش  نیا  ،ی. در مطالعه تجربنمودیم   ارایهگذاران  هیسرما  یمربوطه 

تهران  اوراق سپس    نمودهانتخاب    یشیآزما  یها نمونه  عنوانبه را  بهادار  پ  ک یو  سهام  انتخاب  طرح  مورد  در  را  استراتژ  یشنهادیآزمون    ی هایو 
 ی گذار هیسرما  یهایتواند عملکرد استراتژیم  یشنهادیکه طرح انتخاب سهام پ  دهنده این بودنشان  یتجرب  جی. نتاداده استم  اانج  یار گذهیسرما

به    سراسری  انس یحداقل وار  یگذارهیماسر  یاز استراتژنیز    یشنهادیپ  ی بازده استراتژ  نو یسورتو    آن، نسبت شارپ  علاوه برمختلف را بهبود بخشد.  
  کاملا متنوع اتخاذ کنند.   یسنت یاستراتژ  یتنوع را به جاکم  یگذارهیسرما یاستراتژ ک ی  دیگذاران باهیکه سرما دادنشان  جینتا نیبهتر است. امراتب 

12 36 59 62 77 
0.3 0.172318 0.148537 0.236434 0.142711 

𝐚 = 𝟎. 𝟔 
12 20 36 51 81 

0.3 0.255804 0.244196 0.1 0.1 
𝐚)   2گذاری  استراتژی سرمایه  = 𝟎. 𝟗 ) 

12 13 20 22 36 
0.3 0.1 0.281168 0.1 0.218832 

𝐚 = 𝟎. 𝟔 
9 12 13 14 100 

0.1 0.3 0.152031 0.3 0.147969 

𝐚 گذاری استراتژی سرمایه  = 𝟎. 𝟗 𝐚 = 𝟎. 𝟔 
 : نسبت شارپ بازده پرتفوی Aپنل 

1 0.846691 0.373045 
2 0.666201 0.243218 

 : نسبت سورتینو بازده پرتفوی Bپنل 
1 0.946629 0.417076 
2 0.744835 0.271926 
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دست آوردن  های دیگر همچون استفاده از اوزان فازی و بهکارگیری روش ه بهای آتی، گفتنی است که  عنوان پیشنهادها جهت پژوهشدر پایان و به 
بردار   نیاستفاده از ماش   ها،کارگیری این روش ه ها و مقایسه نتایج حاصل از ب، بررسی روابط بین شاخصFUZZY DEAهای فازی در مدل  داده
توان از سایر که طی آن می سهام یموجود نهیاندازه به  افتنی یچگونگو  شده ارایهآن با مدل  جینتا سهیو مقا بینیپیش جهت  یبا چند خروج بانیپشت

گذاری را بهتر نموده و در راستای نزدیکی  تواند عملکرد استراتژی سرمایهها استفاده کرد؛ میهای حل از قبیل فراابتکاریهای پرتفوی و روش نظریه
 به شرایط واقعی بازار گام برداشت  تربیش هر چه  
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