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Abstract 
Purpose: This study aims to optimize investment portfolios by combining Data Envelopment Analysis (DEA) and 

machine learning, using multi-source data from the Tehran Stock Exchange. The main goal is to provide an advanced 

model for stock selection and portfolio optimization, enabling investors to adopt strategies more efficient than traditional 

methods. 

Methodology: First, the DEA model was used to evaluate stock efficiency based on historical returns and asset 

correlations. Then, using a Support Vector Machine (SVM) and combining multiple sources of data, the trend in stock 

price movements is predicted. To improve the model's accuracy, random search and network methods were used to 

optimize the algorithm's hyperparameters. Finally, the resulting data are integrated into a portfolio optimization model, 

and a proposed investment strategy is formulated. 

Findings: Experimental results on the Tehran Stock Exchange data showed that the proposed model can improve 

investment strategy performance compared to traditional methods. Sharpe and Sortino ratios indicate that the proposed 

model outperforms the minimum global variance strategy. It was also found that a low-diversity investment strategy can 

be more efficient than a fully diversified one. 

Originality/Value: This study proposes a new approach to stock selection and portfolio optimization by combining 
DEA and machine learning. The use of multi-source data and advanced machine learning methods improves the accuracy 
of investor forecasting and decision-making, paving the way for future research in areas such as fuzzy models, meta-
heuristic algorithms, and the analysis of relationships among financial indicators. 

Keywords: Data envelopment analysis, Portfolio optimization, Machine learning, Multiple data sources. 
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 مقدمه   - 1

بوده   یتزوتوسط مارکو  شدهارایه  سواریان   -مالی از زمان نظریه کلاسیک پرتفوی میانگین  درزمینهپژوهشی مهم  های  از کانون  پرتفوی یکی  سازیبهینه 
 ی سازنه یبازده مورد انتظار و کم  ی سازنه یشیب  نیتبادل ب  یحل کارآمد براراه  ک ی ابتدا    ،یمدرن پرتفو   هی ازنظرآغ  عنوانبه  تزوی مدل مارکو  .[1]  است

                       

 یو بانک یمال ی مطالعات راهبرد  
    55-41(، 1404)(، 1، شماره )3دوره                                                  

          www.journal-fbs.com  

   پژوهشی   نوع مقاله: 

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

 یادگیری ماشین در بورس اوراق بهادار تهران 

 1کاوه کاویانی ،  2مرتضی کاویانی ،  1معصومه جعفری ،  ،* 1میثم کاویانی  

 .یرانکرج، ا ی،واحد کرج، دانشگاه آزاد اسلام ی،و حسابدار  یریتدانشکده مد ی،گروه مال1

 کیده چ

های و یادگیری ماشین با استفاده از داده   هاگذاری از طریق ترکیب تحلیل پوششی دادهپرتفوی سرمایه سازی  این پژوهش با هدف بهینه   هدف:
ای گونهسازی پرتفوی به یک مدل پیشرفته برای انتخاب سهام و بهینه  ارایهچندمنبعی در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است. هدف اصلی 

 .های سنتی اتخاذ کنندهای کارآمدتری را نسبت به روش گذاران بتوانند استراتژی است که سرمایه 

اریخی و همبستگی دارایی  برای ارزیابی کارایی سهام از نظر بازده ت  هاتحلیل پوششی داده   در این مطالعه، ابتدا از مدل  شناسی پژوهش:روش 
منظور  بینی شده است. به های چندمنبعی، روند حرکت قیمت سهام پیش و ترکیب داده   استفاده شده است. سپس با استفاده از ماشین بردار پشتیبان 

مدل، روش  دقت  و شبکهبهبود  کار گرفته شدهای جستجوی تصادفی  به  الگوریتم  هایپرپارامترهای  بهینه  تنظیم  برای  نهایت، ای  در  است.  ه 
  .گذاری پیشنهادی تدوین شده است سازی پرتفوی ادغام شده و استراتژی سرمایه های حاصل در یک مدل بهینه داده 

گذاری های سرمایه های بورس اوراق بهادار تهران نشان داد که مدل پیشنهادی قادر به بهبود عملکرد استراتژی نتایج تجربی بر روی داده  ها:یافته
دهنده برتری مدل پیشنهادی نسبت به استراتژی حداقل واریانس سراسری های شارپ و سورتینو نشان های سنتی است. نسبت در مقایسه با روش 

های کاملا متنوع تواند کارایی بیشتری نسبت به استراتژی تنوع میگذاری کمهمچنین مشخص شد که استفاده از یک استراتژی سرمایه   اند.بوده 
 .دهد ارایه

سهام  و یادگیری ماشین، رویکردی نوین برای انتخاب    تحلیل پوششی داده  یک مدل ترکیبی از  ارایهاین پژوهش با    افزوده علمی:اصالت/ارزش 
بهینه میو  پیشنهاد  پرتفوی  دادهسازی  از  استفاده  روش دهد.  و  پیش های چندمنبعی  دقت  ماشین،  یادگیری  پیشرفته  تصمیمهای  و  گیری بینی 
ی و تحلیل  ابتکار  های فراهای فازی، الگوریتمهایی مانند استفاده از مدلگذاران را بهبود بخشیده و زمینه را برای تحقیقات آینده در حوزه سرمایه 

 .کندهای مالی فراهم می روابط بین شاخص

 . سازی پرتفوی، یادگیری ماشین، منابع داده چندگانهها، بهینه تحلیل پوششی داده ها:کلیدواژه 

 

 .یرانشفق، تنکابن، ا یرانتفاعیو غ یموسسه آموزش عال ی،گروه حسابدار 2
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 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 (1404،  )1، شماره 3دوره 

 41-55 صفحه:
 

ادهدیم  ارایه  سک ی ر م  معمول   یپرتفو  ک یکلاس   یهامدل  نی.  م  عنوانبه سهام    یخی تار  بازده  نیانگیاز  استفاده  انتظار  مورد  برا  کنندیبازده   یکه 
این پژوهش بر   مدت مناسب نباشند.کوتاه  یگذارهیسرما  یها ممکن است برامدل  نیاما ا  ؛است بلندمدت در بازار سهام مناسب    یگذار هیسرما

 گذاران متمرکز است. برای سرمایه موثرگذاری سرمایههای مختلف و توسعه یک استراتژی گذاران بین داراییچگونگی تخصیص ثروت سرمایه

یک   دقیق،  بیان  انتخاب  سرمایه  مصالحبه  فرآیند  دو  شامل  کامل  است.  هسرماین  وزبندی  فرمول   و دارایی  گذاری  شامل    ندیفرآ  نیاولگذاری 
و    طیشرا  ،یخی عملکرد تارشرکت،    یمال  تانداز صنعت، وضعیچشم  )مانند  نی گزیجا  هایییعملکرد جامع دارا  وتحلیلتجزیه ( سپس  ...بازار 
، به حداقل  مثالعنوانبه )  سازیبهینه  مصالح یک    عنوانبه توان را می  دوم   فرآیندها است.  ویپرتف   یبناری ز  عنوانبه   گذاریهیسرما  هایییدارا  ییشناسا

  تامین که هدف آن    (نیمع   یپرتفو  سک ی ر  ک ی  ی به حداکثر رساندن بازده مورد انتظار برا ای  ن،یبازده مورد انتظار مع   ک ی  یبرا  یپرتفو  سک ی رساندن ر 
 است، درنظر گرفت.  موثرگذاری گذاران با وزن سرمایه سرمایه

یک    عنوانبه انتخاب پرتفوی را    مصالحگیرند و فقط  انتخاب دارایی را نادیده می  نقش  عمدتاسازی پرتفوی  ، مطالعات موجود در مورد بهینهحالبا این 
های اساسی به همان اندازه حیاتی است و بازده پرتفوی گذاری واقعی، انتخاب داراییدر فرآیند سرمایه  گیرند.میسازی خالص درنظر  بهینه  مصالح

  ی گذاریهارزش سرما لیدر تحل ینقش مهم نیز چندمنبعی  یهاهداداز طرفی های زیادی دارد. های مختلف نیز تفاوتآمده از انتخاب دارایی دستبه 
سهام استفاده   یگذار هیارزش سرما  لیلتح  یبرا  یکاوداده  یهاکرد ی و رو  یاقتصادسنج  یهامدل  ازشده  انجام  ، اکثر مطالعاتحالبا این  سهام دارند.

روش    ک ی  عنوانبه ،  1هاداده  یپوشش  لیتحل  ها دارد.مدلپارامترها و انتخاب    نیینسبت به تع   یشتریب  تیمطالعات حساس   نیا جینتا  ،نیبنابرا  ؛کنندیم
  DEA  د رویکر  شدن ندارد.  مشخص  به  یازیآن ن   دیشکل تابع تول   رای کند، ز  یریجلوگ  یمشکلات  نیاز چن  موثرطور  ه تواند بیم  ک،ی ناپارامتر  یابی ارز

شاخص  عنوانبه  اساس  بر  داده  بر  مبتنی  ارزیابی  روش  چندگانه،  یک  خروجی  و  ورودی  واحدهای    طوربه های  عملکرد  ارزیابی  در  گسترده 
  رد.استفاده ک  مگذاری سهاتوان برای ارزیابی ارزش سرمایهاست. بدیهی است که از این روش می شدهاستفاده گیرندهتصمیم 

توجه به تعداد  با    کارآمد درنظر گرفته شود.  پرتفوی  ک یساخت    یشاخص مهم برا  ک ی  عنوانبه   تواندیم  زیسهام ن  مت یق  ینبیش یپ  جینتاهمچنین  
چگونگی  منظور دانستن بهترین زمان انجام معامله،  آگاهی نسبت به وضعیت آینده سهام به ،  بازار سرمایهو حجم بالی نقدینگی در  داران  بالی 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 پژوهش    هدف اصلی این  ،. با توجه به موارد فوقودها پرداخته ش از موضوعات کلیدی هستند که باید به آن  بیشتر
 .خواهد بود نیماش  یریادگ ی کرد ی با منابع داده چندگانه با رو  DEAادغام 

شود تا های فنی گردآوری میهای تاریخی معاملات و شاخصشده، در گام نخست، چندین منبع داده نظیر دادهمنظور دستیابی به هدف تعیین به 
بهره گرفته به   DEA گذاری سهام فراهم گردد. در ادامه، از روش  وتحلیل ارزش سرمایهامکان تجزیه  منظور طراحی یک چارچوب انتخاب سهام 

به ارزیابی ارزش سرمایه می بازده تاریخی و همبستگی میان دارایی شود که  بر اساس  ن، الگوریتم ماشین بردار  پردازد. همچنیها میگذاری سهام 
گیرد. افزون بر این، طرح پیشنهادی انتخاب  بینی حرکت قیمت سهام مورد استفاده قرار میهای چندمنبعی تلفیق شده و جهت پیشبا داده   2پشتیبان

گذاران گذاری مؤثر برای سرمایهسازی پرتفوی ادغام شده و در نهایت، یک استراتژی سرمایهشده قیمت سهام در مدل بهینهبینیسهام و نوسانات پیش 
 .شودمی ارایه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش   - 2

های خود را تا حد امکان متنوع گذاریگذاران باید سرمایهسرمایه ، یعنی[1] خود را در یک سبد قرار ندهید هایمرغتخم پیشنهاد کرد که "ز یتومارکو 
 گذاران باید متنوع باشد، سرمایه  ازحدبیشپرتفوی    گذاری واقعی، اگر سرمایه  ، در فرآیندحالبا اینرا کاهش دهند.  گذاری  کنند تا ریسک سرمایه

  [2]کینز و همکاران  برای حل این مشکل،  ت.  در عمل بهینه نیس  لزوماگذاری پیشنهادی نیز  های تراکنش بیشتری را بپردازند و استراتژی سرمایههزینه
ها را کاهش تنوع پرتفوی درنتیجهگذاری، متمرکز کنند و سرمایه ارزش  با گذاران باید ثروت خود را در تعداد کمی از سهام استدلل کردند که سرمایه

 

1 Data Envelopment Analysis (DEA) 2 Support Vector Machine (SVM)  
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 سازی پرتفوی با استفاده از ادغام تحلیل پوششی ... بهینه   / کاویانی و همکاران

  [7–3]مانند    طور گستردهها به عدم تنوع پرتفوی  مصالحشود. از آن زمان،  نامیده مینیز   نورکماستراتژی    عنوانبهگذاری  دهند. این استراتژی سرمایه
 . است قرارگرفته موردمطالعه

 گذاریسرمایه   قابل  سهام  شناسایی  چگونگی  بنابراین،؛  پردازندگذاری نمیسرمایه   ارزش   باهای  ، مطالعات فوق به چگونگی انتخاب داراییحالبا این 
 باید   مقاله  این  در  که  هستند  کلیدی  موضوعات  ،نیز  گذارانسرمایه  برای  موثر  پرتفوی   یک  ایجاد  چگونگی  و  زیادی دارایی  تعداد  با  بهادار  اوراق  بازار  در
پرداختهآن   به تحل  لیدلشود.    ها  در  ییالگو   عنوانبه ها  داده  یپوشش  لیانتخاب  م  یفن   ییکارا  یریگهانداز  مناسب  را  توانایواحدها  در   ییتوان 

ن  زمانهم   یابی ارز  نانه،یبواقع  یابی در ارز  الگو  نیا   فرد منحصربه با    یابی بودن، ارز  ی، جبرانشدهتعیینقبل    از  یهاوزن  به  ازیمجموعه عوامل، عدم 
 . [8] مطلوب عنوان کرد  تیوضع  یجابه یعملکرد  تیوضع  نی بهتر  کردن ری و تصو یمرز شیگرا

  ی ورود  یامت یریگمستقل از واحد اندازه  بهادار تهرانبورس اوراق  سهاماز   یادی ز تعداد یرا برا ییروش قادر است کارا نیا ،یادشده یایعلاوه بر مزا
مدل   ک ی  [9]ادیرایسینگه و ژانگ    .است   شدهاستفادهها  داده  یپوشش  لیتحل  ک ی حاضر روش ناپارامتر  پژوهشدر    ن،یبنابرا؛  کند  یریگاندازه  یخروج  و

DEA  موثر   یگذارهیسرما  یاستراتژ  ک ی   ارایهو    یگذارهیسرما  یها، انتخاب سهام مناسب براشرکت  یادیاصول بن  وتحلیلتجزیه   یارا بر  یافتهتعمیم  
بالتر استفاده   ییبا انتخاب سهام با کارا  رتفویپ  جادیها و اشرکت  ییکارا  ی ابی ارز  ی برا  DEAاز دو مدل    [10]چن    کردند.  شنهادیگذاران پهیبه سرما
 دست آورند.را به  توجهیقابل توانند بازده مازاد یم DEAبر  یمبتن  یهاینشان داد که پرتفو یتجرب جیکرد. نتا

انحراف   ،یخروج  ک ی  عنوانبه   ماههسه آن بازده    انیکرد که در م  شنهادیسهام پ  ینسب  ییکارا  یابی ارز  یرا برا  SBM DEA  ای 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   یگذارهیسرما  ارزش   باسهام    افتنی  یبرا  DEAاز    [12]  انارکهوآنگ و هم  .[11]ند ک   عملعملکرد بازار بهتر    از  تواندیم  ای پو  DEAبر    یتن مب
 ی ازهایانتخاب سهام را با استفاده از امت  ک ی  [13]  نجاری رکو اس   گردیجان  را توسعه داد.  کپارچه ی  چندهدفه  یپرتفو  یسازنه یمدل به   ک یکرد و سپس  

  ساختند.   از،یامت  یدهوزن  یهایو استراتژ  یمساو  یهانسبت  ازجمله،  DEAبر    یمبتن  یگذار هیسرما  یدو استراتژ  نیانجام دادند، همچن  DEA  ییکارا
 تواند از بازده بازار بهتر عمل کند. یم DEAبر  یمبتن یگذارهی سرما یدهد که استراتژی نشان م جینتا

 ی هامعاملات سهام شرکت  یهاو داده  یمال  یهااز صورت   شتریبال، بموارد در    DEAبر    یطرح انتخاب سهام مبتن  ی و خروج  یورود  یهاشاخص
  وع یاست. با توجه به ش  آشکار یزمان  تاخیر یاست که دارا ی طولن نسبتا یبورس  یهاشرکت یدوره انتشار اطلاعات مال. اندشده مشتق شده فهرست

، درواقع  .ستندیپاسخگو ن  توجهیقابل طور  فوق به   DEAبر اساس    یپرتفو  یدهانتخاب سهام و وزن   یهاش روزافزون معاملات با فرکانس بال، رو 
 نی ترن ییپا  مت،یق  نی بالتر  ه،یافتتاح  متی، قمثالعنوانبهسهام است )  یمعاملات  یهامشاهده کنند، داده  مستقیما  توانندیم  گذارانهیکه سرما  ییهاداده

 (. ...و  یفن یهاشاخصو   یانیپا  متیق مت،یق

شود. سپس،  می  ارایهگذاری سهام  وتحلیل ارزش سرمایهمنظور تجزیه ، یک طرح انتخاب سهام به ۳ساختار این مقاله به شرح زیر است: در بخش  
شود.  سازی پرتفوی بر اساس طرح انتخاب سهام و نوسانات قیمت سهام حاصل از الگوریتم ماشین بردار پشتیبان  توسعه داده می مدلی برای بهینه 

بخش  د تشکیل۴ر  سهام  به ،  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شاخص  گزینهدهنده  تدوین  عنوان  و  سهام  انتخاب  طرح  ارزیابی  برای  جایگزین  های 
 گردد. می  ارایهبندی و جمع  ۵شوند. در نهایت، نتایج پژوهش در بخش گذاری در چارچوب خارج از نمونه در نظر گرفته میهای سرمایهاستراتژی

 ناسی پژوهش ش روش   - 3

 گردآوری منابع داده   - 3-1

گذاران هیخواهد بود. در عمل، سرما  یگذارهیسرما  یاستراتژ  موفقیتکننده  ن ییتع   یادی انتخاب سهام تا حد ز  موثرروش    ،ی انتخاب پرتفو  ندیدر فرآ
خوب    درگذشتهکه    اوراق بهادار   ک یمعتقدند که    پژوهشگراناز    ی، برخ حالبا این  کنند.ی م  یها بررس آن  یخیسهام را بر اساس عملکرد تار  معمول 
 ی آن به اثربخش  یو عملکرد آت  ییدارا  ک یعملکرد گذشته    نیب  ی، همبستگدرواقعکند.  ی نم  نیتضم  ندهیعملکرد خوب آن را در آ  لزوماکند  یعمل 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
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 آوری جمع را   یشاخص فن  ی وخیتار   یمعاملات  یهاداده   ازجملهاز سهام،    گانهچند  یهاسهام، داده  یگذارهیارزش سرما  یابی ارز  یبرا ل،یدل  نیبه ا
 کرد.  م یخواه

 معاملات یخیتار  یهاداده

 ن ی ترن ییپا  مت،یق  نی بالتر  ه،یافتتاح  متیشامل ق  شدهآوریجمع اطلاعات  کند.  یم  یآورروزانه سهام را جمع یخی معاملات تار  یهامقاله داده  نیا
 همچنین .  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

 ی فن یهاشاخص

فن  یهاداده  ،تاریخی معاملات  یهاداده   علاوه بر ن   یشاخص  به کار  یبرا  یمرجع   تواندیم  زیسهام  باشد. با اشاره  ، ما   [15]،[14]  انتخاب سهام 
از فرمول   .میکنیانتخاب م  یفن   یابی ارز  یهاعنوان شاخصرا به   ۳یی و واگرا   ییمتحرک همگرا  نیانگیو م  2ی، شاخص قدرت نسب1یشاخص تصادف

به    محاسباتی  یهافرمول   .می دست آوربه   یخی معاملات تار   یهاه را بر اساس داد  یفن  یهاارزش شاخص   میتوانی م  [16]ی  فن  یهامحاسبه شاخص 
 است:  ری شرح ز

  4واگرا  -همگرا  کن متحر یانگیم 

روزه سهم از   26 یین متحرک نمایانگین شاخص از تفاوت میدهد. ایها را نشان م مت یق EMA  ۵ییمتحرک نما نی انگی م ن دوین شاخص ارتباط بیا
  MACDسه آن با  یاست که از مقا  یاریروزه است، مع   EMA  9گنال که همان  یشود. خط س یمت آن برآورد میروزه ق  12  یین متحرک نمایانگیم

ک ی مشابه،  طوررد. بهیگیگنال قرار میس   رخطی ز MACDاست که  ین اساس حالت فروش زمانیگردند. بر ایم  ییشناسا خریدوفروش  یهافرصت
 است.  (1)معادله رد. رابطه آن به شرح یگنال قرار بگیخط س  یبال  MACDدهد که  یم یرو ید زمانی گنال خریس 

 
  6شاخص قدرت نسبی 

کند.  ی ل میتبد  100تا    0ن  یب  ین اطلاعات را به عددیدهد و ایسه قرار میر آن را مورد مقایاخ  یهاانیر سهام با زیاخ  یهامقدار بازده  RSIشاخص  
 شود.ید صادر می گنال خریکمتر شود س  70گنال فروش و اگر از  یشتر شود س یب  ۳0از    RSIمحاسبه نمود. اگر   (2)معادله  توان از  ین شاخص را میا

 

 (KDJ) یشاخص تصادف

برا روندهاتجزیه   یمعمول  مانیم   ایمدت  کوتاه  ی وتحلیل  استفاده  سهام  بازار  از  یمدت  شاخص  تجزیه   قی طرشود.    پژوهشگران،  KDJوتحلیل 
  KDJرا در شاخص    K  عی سهام، شاخص سر  متی حرکت ق  ینیبشیپ  یکنند. برا  اط یکنند و از قدرت بازار احت  ینیبش یسهام را پ  متی توانند روند قیم

 ازحد بیش  90 یمقدار بال ،طورکلیاست. به 100تا  0 نیب یمقدار یدارا KDJ (%K) . شاخصمیکنیم خابانت

 

1 Random Index (KDJ) 
2 Relative Strength Index (RSI) 
3 Moving Average Convergence Divergence (MACD) 

4 Moving Average Convergence Divergence (MACD) 
5 Exponential Moving Average (EMA) 
6 Relative Strength Index (RSI) 

(1 ) 𝑀𝐴𝐶𝐷 = 𝐸𝑀𝐴[𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑠, 12] − 𝐸𝑀𝐴[𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒𝑠, 26]. 

(2 ) 𝑅𝑆𝐼 = 100 −
100

1+𝑅𝑆
. 

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

روز قبل  بوده است متوسط  زیان  ها  در  روزی که قیمت پایانی کمتر  از قیمت پایانی
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 سازی پرتفوی با استفاده از ادغام تحلیل پوششی ... بهینه   / کاویانی و همکاران

 . است (۴معادله )شود. فرمول محاسبه به شرح یازحد فروخته مبیش 10 ری و ز دی خر

 طرح انتخاب سهام   ی طراح   - 3-2

 شود: ی م یابی ارز ری جنبه ز دوسهام از   یگذارهیارزش سرما 

  درگذشته که    یسهام   یعنیدر بازار سهام وجود دارد،    یباورند که اثر حرکت خاص  نیبر ا  پژوهشگراناز    یاری. بسیاب یسهام در حال ارز  یخی ملکرد بازده تارع .1
سهام متمرکز    یخیتار  هبازد   انسیو وار  نیانگیم   لیبر تحل   عمدتامقاله    ن ی ا  ن،یبنابرا ؛  خواهند داشت  یعملکرد خوب   زین  ندهیاند، در آداشته   یعملکرد خوب 

 یمشخص  یگذارهیارزش سرما  یدهد که سهام ممکن است دارایداشته باشد، نشان م   یکمتر  انسیبالتر و وار  یخی سهم بازده مورد انتظار تار  کیاست. اگر  
 . باشد 

کمتر انتخاب کنند تا بتوانند    یتگرا با همبس  یدهند سهام یم   حیگذاران ترجه یسبد، سرما  کی. هنگام 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 سرمایه در پژوهش حاضر از مدل تابع فاصله جهت
 کی  Aکه    است  A  شدهگرفتهدرنظر    ماسه   m  ی خی تار  یهامتیق  سی ماترکنند.  شود و واحدها در آن جهت حرکت میخروجی جهتی انتخاب می

  یهامتیکه ق  دی)توجه داشته باش   شده آوریجمع   یخی تار  یهامتیاساس ق  بر  است.ی  معاملات  یدهنده تعداد روزهانشان   Tاست و    T×m  سی ماتر
𝑝𝑡+1,𝑗∆  صورتبه   توانیاست(، بازده ناخالص روزانه سهام را م  شدهاستفاده  پژوهش  نیروزانه سهام در ا  شدنستهب = 1 + (𝑝𝑡+1,𝑗 − 𝑝𝑡,𝑗)/𝑝𝑡,𝑗 
آن  کرد   انیب در  قنشان ترتیب  به  𝑝𝑡+1,𝑗  و  𝑝𝑡,𝑗  که  شدن  متیدهنده  بازه  jسهام    بسته  𝑡و    𝑡ی  زمان  یهادر  + 𝑡است    1 = 1,2,… , 𝑇 − 𝑗و    1 =

1,2,… ,𝑚  .و    که  میکنیفرض م  ن،یعلاوه بر ا  𝜎𝑗  ی  خی تار  دهنمونه بردار باز  انسی و وار  ن یانگیم  بیترت به∆𝑝𝑗 = [∆𝑝2,𝑗 , ∆𝑝3,𝑗 , … , ∆𝑝𝑇,𝑗]
را نشان    ′

𝑗که در آن    دهندیم = 1,2,… ,𝑚    .انس یوار  - نیانگیکه تحت چارچوب م  (5(  رتفویپ  امکان  جادیا  یبرا   1متغیر  اسیفرض بازده به مق ما از  است  
  .میکنیاستفاده م ،شده است میتنظ ک یکلاس 

.   [17]گرفته شود  درنظر  تزی آن در مارکوو  یجزئ  یخط  بی تقر  عنوانبه تواند  یمشتق شده است که م  تزی از کار مارکوو  (5)رتفوی  پ  مجموعه امکان
ن  یوند بی انگر پیاس بیبازده به مق   .شناخته شده است  ت یرسم  به   رتفویپ  ی ابی در ارز  [23–18]  پژوهشگران  ریتوسط سا  (5)امکان    مجموعهساخت  

ها  ها به سبب افزایش متناسب معین همه ورودیافزایش متناسب بیشینه همه خروجی  درواقع  باشد.یستم میک س ی  یهایها و خروجیرات ورودییتغ 
 . [24]ست ا

 ی شتریدو کاربرد ب نیا نیب یخطریرابطه غ لیممکن است به دل  VRSفرض  ،میکنینگاه م  انسیو وار  نیانگیم ی ارهایمع  نی فقط به رابطه ب کههنگامی
)که   2اس یبازگشت ثابت به مق توان فرض  یشود، میاستفاده م  یابی زار  یهاشاخص  عنوانبه و انحراف استاندارد    ن یانگیکه م  یتنها زمان  داشته باشد.

گرا، با  لذت  مت یق  یتئور  ازنظر  ن،ی. علاوه بر ا[25]  دارند  یرابطه خط  ک یو انحراف استاندارد    ن یانگیم  رای بودن است( اتخاذ شود، ز  یمعادل خط
 .[26] است CRS جایبه  VRS لیبه تحم از ین ها،یژگ ی و یبرا یضمن  متیتوابع قدر  عموما  یرخطیغ تیتوجه به ماه

CRS  با مدل    سهیدر مقا  ن،یبنابرا؛  [27]  کند  دیتول   رتفویپ  راز ه  شتریب  یدهد بازدهیاجازه م  رای نباشد، ز  اجراقابل   یپرتفو  یابی ممکن است در ارز
CRSکه مدل    می، معتقدVRS  دیاجازه ده  .تر باشدبمناس   پژوهش  ن یارزش سهام در ا  ل یتحل  یممکن است برا  𝑂   را    یابی سهام مورد ارز  پانویس

 شیرا کاهش و بازده را افزا  سک ی تواند ریکه م میکنی عملکرد سهام استفاده م  یابی ارز  یبرا  ک یدار کلاس مشخص کند. در ادامه، از تابع فاصله جهت

 

1 Variable Return to Scale (VRS) 
 

2 Constant Return to Scale (CRS) 

(4 ) 
شدن  بسته قیمت قیمت کمترین 

قیمت بالترین قیمت کمترین 
. 

(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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𝑔𝑟)داده شده    یزی رطرح  جهتک ی  یبرا  دهد. , −𝑔𝜎)
با ′ 𝑟0)فرض    ،  + 𝜂𝑔𝑟 , 𝜎0 − 𝜃𝑔𝜎) ∈ 𝑃1ارز  م یتوانی، م   : میرا بساز  ری ز  DEA  یاب ی مدل 

𝜃1 = 𝑚𝑖𝑛
𝜃,𝜂

{
1−𝜃

1+𝜂
|(𝑟0 + 𝜂𝑔𝑟 , 𝜎0 − 𝜃𝑔𝜎) ∈ 𝑃1}کرد  انیب  (6مدل ) صورترا به  توان آنیطور خاص، م. به: 

 

 

 

𝑔𝑟که جهت    میکنیفرض م   نجایکه، در ا  دیتوجه داشته باش  = 𝑟0    و𝑔𝜎 = 𝜎0  یرخطیتابع غ  ک ی  (6)  مدل که تابع هدف  ازآنجایی  .کندیرا برآورده م  
تبد(  6)  مدلاست،   با  م  لیرا  دهمیکنیزیرخطی  اجازه  1  دی.  𝜏⁄ = 1 + 𝜂, 𝜆̃𝑗 = 𝜏𝜆𝑗 , 𝜃 = 𝜏𝜃 𝑎𝑛𝑑 𝜂 = 𝜏𝜂  سپس م(  6)مدل  ،  توان ی را 

 . کرد  یسی زنو با( 7مدل )صورت به 

که هر    ،نشان داد  تزی مارکوو  شگامیحال، کار پ کنند. با اینیم  ی ابی بازده ارز  انسی و وار  ن یانگیسهام را از منظر م  ییعمدتا کارا  (7)و    (6ی )هامدل
  ی همبستگ  بی ضر  سی ماتر  ،یابی بر اساس بازده سهام تحت ارز   .[1]  را کاهش دهد  ریسک تواند  یم  شتریب  یسهام کمتر باشد، پرتفو  نیب  یچه همبستگ

𝛩 توان محاسبه کرد که با یرا م = [𝜌𝑖,𝑗]𝑚×𝑚
  نیبازده ا  ن ی ب  یهمبستگ  ب یاز ضرا  یادنباله  م یتوانیم   یی دارا  یبرا ،معنا که  ن یبه ا  شود.یمشخص م  

  ن یجامع ب  یتا همبستگ  میکن  یر یگبال را اندازه  یهمبستگ  بی دنباله ضر  دیبا  ن،ی. علاوه بر امی آور  دستبه را    نی گزیجا  یهاییدارا  ریو سا  ییدارا
 بیضرا  انسی و وار   نیانگیم  پژوهش  نی، ا شدهانتخابسهام    نیب  یهمبستگ  شتریب  یریگاندازه  منظوربه .  میکن  فیها را توص ییدارا  ریو سا  یی  دارا

𝑗  که  رد یگیدرنظر م  𝜎̅𝑗و    𝜌̅𝑗  بیرا به ترت   𝑗  در ستون  یهمبستگ = 1,2,… ,𝑚  خواهند  یم  گذارانهی. سرمااست𝜌̅𝑗    و𝜎̅𝑗   ،تا حد امکان کوچک باشند
طور مشابه، با  به  و نوسان کم است.  نیانگیم  یسهام دارا  ریو سا  شدهانتخابسهام    نیب  یهمبستگ  بی حاصل کند که ضر  نانیطمتواند ایم  نیا  رای ز

 .میرا بساز (8) یپرتفو مکانمجموعه ا  میتوانیم VRSاستفاده از فرض 

که هر   میمعتقد  نجا،یاند. در اشده  مشتق  𝛩  یهمبستگ  بی ضر  سی هستند که از ماتر  یابی دو شاخص ارز  (8)  مجموعهدر    انس ی و وار   ن یانگیهر دو م
کوچک  فوق  شاخص  دو  بهترچه  باشند،  مجموعه  .  است  تر  اساس  برابالبر  شده  یزی رطرح  جهتک ی  ی،  ,𝑔𝜌̅−)  داده  −𝑔𝜎̅)

ا′ فرض  با   نکه ی، 
(𝜌̅0 − 𝛼𝑔𝜌̅, 𝜎̅0 − 𝛽𝑔𝜎̅) ∈ 𝑃2م ارز  میتوانی،  بساز   ری ز  DEA  یابی مدل  𝜃2  :می را  = 𝑚𝑖𝑛

𝛼,𝛽
{1 −

𝛼+𝛽

2
|(𝜌̅0 − 𝛼𝑔𝜌̅, 𝜎̅0 − 𝛽𝑔𝜎̅) ∈ 𝑃2}.   شکل

 .کرد  انیب (9) معادله صورتبه توان یخاص را م

𝑔𝜌̅  ،شود کهیجهت بال فرض م  نجا،یدر ا = 𝜌̅0    و𝑔𝜎̅ = 𝜎̅0  بر اساس   هستند.  0از    تربزرگ همه    یمطالعه تجرب  یهاداده  رای کند زیرا برآورده م
طرح    یطراح  لیمنظور تسه به   .می دست آوربه  𝜃2و    𝜃1 ی،عنیمختلف   یاب ی ارز  یارهایمتناظر سهام را تحت مع   کارایی  میتوانیفوق، م  DEA  یهامدل

 . شودیم فی تعر 𝜃̅2  و   𝜃̅1بیمختلف به ترت  یابی ارز یارهایتمام سهام تحت مع  ییکارا نیانگیانتخاب سهام، م

 𝜃1 = 𝑚𝑖𝑛
1 − 𝜃

1 + 𝜂
. 

(6( 𝑠. 𝑡.

{
 
 

 
 
∑ 𝜆𝑗𝑟𝑗 ≥ 𝑟𝑜 + 𝜂𝑔𝑟
𝑚
𝑗=1 ,        

∑ 𝜆𝑗𝜎𝑗 ≤ 𝜎𝑜 − 𝜃𝑔𝜎
𝑚
𝑗=1 ,      

∑ 𝜆𝑗 = 1, 𝜃 ≥ 0, 𝜂 ≥ 0,𝑚
𝑗=1

𝜆𝑗 ≥ 0, 𝑗 = 1,2,… ,𝑚.        

  

 𝜃1 = 𝑚𝑖𝑛 𝜏 − 𝜃.̃ 

(7 ) 𝑠. 𝑡.

{
 
 

 
 
∑ 𝜆̃𝑗𝑟𝑗 ≥ 𝜏𝑟𝑜 + 𝜂𝑔𝑟
𝑚
𝑗=1  ,                  

∑ 𝜆̃𝑗𝜎𝑗 ≤ 𝜏𝜎𝑜 − 𝜃𝑔𝜎
𝑚
𝑗=1  ,                

𝜏 + 𝜂 = 1, 𝜂 ≥ 0, 𝜏 ≥ 0, 𝜃 ≥ 0,    

∑ 𝜆̃𝑗 = 𝜏, 𝜆̃𝑗 ≥ 0, 𝑗 = 1,2,…𝑚𝑚
𝑗=1 .

  

(8 ) 𝑃2 = {(𝜌̅, 𝜎̅)|𝜌̅ ≥ ∑ 𝜇𝑗𝜌̅𝑗
𝑚
𝑗=1 , 𝜎̅ ≥ ∑ 𝜇𝑗𝜎̅𝑗

𝑚
𝑗=1 , ∑ 𝜇𝑗

𝑚
𝑗=1 = 1, 𝜇𝑗 ≥ 0, 𝑗 = 1,2, … ,𝑚}.  

(9 ) 

𝜃2 = 𝑚𝑖𝑛 1 − (𝛼 + 𝛽) 2⁄ . 

𝑠. 𝑡.

{
 
 

 
 
∑ 𝜇𝑗𝜌̅𝑗 ≤ 𝜌̅𝑜 − 𝛼𝑔𝜌̅
𝑚
𝑗=1 ,       

∑ 𝜇𝑗𝜎̅𝑗 ≤ 𝜎̅𝑜 − 𝛽𝑔𝜎̅ ,
𝑚
𝑗=1        

∑ 𝜇𝑗 = 1
𝑚
𝑗=1 , 𝛼 ≥ 0, 𝛽 ≥ 0,

𝜇𝑗 ≥ 0, 𝑗 = 1,2,… ,𝑚.         
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 : می را بساز ری شاخص انتخاب سهام ز میتوانیسپس، م 

انتخاب سهام    ت ی اولو  عنوانبه توان  یرا م    نجایاست. در ا  1و    0  ن یشده بنییتع   شیسطح از پ  ک ی  بی گر است و ضرتابع نشان  ک ی  {.}𝐼که در آن  
  ی سهام کمتر نیتر است و بنابرارانهیگسخت رندگانیگمیباشد، الزامات تصم تربزرگ  است که هر چه ارزش    یهیدرنظر گرفت. بد رندگانیگمیتصم

 است.  داده شدهنشان  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 یمربوطه را م  ، سهام1 شکلدر  داده شدهانتخاب سهام نشان  ندیبر اساس فرآ

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

.  رند یقرار گ  مورداستفاده  زیسهام ن  متیق  یروند آت  ینیب شیپ  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  صورتهخلاصه ب  طورهرا ب  SVMی بندطبقه تمی الگور دهیا

𝐴  داده شده  یمجموعه آموزش   یبرا = {(𝑥̂1, 𝑦̂1), (𝑥̂2, 𝑦̂2), … , (𝑥̂𝑁 , 𝑦̂𝑁)}یژگ ی ، مجموعه و  𝑥̂𝑖 ∈ 𝑅
𝑚̂  یبنددسته  تم یاست و آ  𝑦̂𝑖 = را برآورده    {0,1}

𝑖که    ییکند، جایم = 1,2,… , 𝑁  .ا  است دهنده مقدار  نشان  ( و  یمعاملات  یتعداد روزها  یعنیدهنده طول دوره نمونه )نشان  N،  پژوهش  نیدر 
𝑖که    i  ی( در روز معاملاتیفن  یهاشاخص   ی و خی معاملات تار  یهاداده  یعنی)  ی آموزش   یهاداده = 1,2,… , 𝑁  ،ی است. ابی هر سهم در حال ارز  یبرا 

دست هب  (11)  یساز نهیبه  مصالحه  را با توجه ب   ∗𝑏∗, 𝑤∗  𝜀 ,  نهیبه   یهاو جواب  دیرا انتخاب کن  C  مهی پارامتر جر  نیو همچن  (𝑥̂)∅تابع نگاشت  
 .دی آور

 است. یتجرب سک ی عبارت ر   نجا،یدر ا

𝐾(𝑥̂𝑖  کرنلتابع  , 𝑥̂𝑗) = ∅(𝑥̂𝑖). ∅(𝑥̂𝑗) شود. سازی از تابع کرنل پایه شعاعی استفاده میدر مدل 

(10 ) 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 = 𝐼{(𝜃̂1≥𝑎𝜃̅1)∩(𝜃̂2≥𝑎𝜃̅2)}, 

(11 ) 
𝑚𝑖𝑛
𝑤,𝑏,𝜀

  
1

2
||𝑤||

2
+ 𝐶∑𝜀𝑖

𝑁

𝑖=1

 

𝑠. 𝑡.    𝑦̂𝑖(𝑤
𝑇∅(𝑥𝑖) + 𝑏) + 𝜀𝑖 ≥ 1 

𝜀𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1,2,… , 𝑁. 
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 مطالعات راهبردی مالی و بانکی 
 (1404،  )1، شماره 3دوره 

 41-55 صفحه:
 

𝑇𝑥̂(∗𝑤)شده  زیمتما ابر صفحه + 𝑏∗ =  : دی آور دستبه را  (12) میتصمتابع    دی بساز ، ،   نهیبه  یهاحلرا بر اساس راه  0

 

𝑧که  یدهنده تابع علامت است، زماننشان 𝑠𝑔𝑛 (𝑧)که   دیداشته باش توجه  ≥ 0 ،𝑠𝑔𝑛 (𝑧) = 𝑠𝑔𝑛 (𝑧)  صورت نی ا ری، در غ1 = 0 . 

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

∗𝑎  صورتبه   بالمدل نهیجواب به  = (𝑎1
∗, 𝑎2

∗ , … , 𝑎𝑁
∗ )𝑇 شود انی ب (14) معادله صورتبه تواند یم زین  میشود، سپس تابع تصمیثبت م: 

 سازی پیشنهادی و ارزیابی مدل بهینه   ارایه   - 3-4

 ی هاییدارا  عنوانبه ها را  آن  توانیکه م   میغربال کن  یابیحال ارزاز سهام را از سهام در  یگروه  میتوانیم  ،یشنهاد یبر اساس طرح انتخاب سهام پ
  ی خی تار زدهبا  انسیو کووار نیانگیبردار م سی است و ماتر  شدهانتخابکه تعداد سهام  میکنی فرض م ،یراحت یدرنظر گرفت. برا یپرتفو ییربنای ز

𝑅𝑛ب یبه ترت  = (𝑟1, 𝑟2, … , 𝑟𝑛)
 ک ی  ،رتفویپ  هی سهام و نظر  متیق  ینیبیشپ  جیادامه، با ادغام طرح انتخاب سهام فوق، نتادر  شوند.یم  دهینام  𝛺𝑛و      ′

حداقل   یپرتفو  یسهام را با تئور  مت یق  ینیبشیپ  جی، ما نتاپژوهش  نی کرد. در ا  میخواه  ارایه  گذارانهیسرما  یبرا  یبیترک   یگذارهیسرما  یاستراتژ
کن  یبیترک   یگذارهیسرما  یاستراتژ  ک ی   گذارانهیسرما  یبرا  تا  میکنی م  بیترک   سراسری  انسی وار بهمیفراهم  به طور.    رتفوی پ  یسازنهیخاص، مدل 

 .کرد  انیب (15) مدل  صورتبه  توانیرا م یشنهادیپ

 

𝑓𝑛نجا، یدر ا = (𝑓𝑛
1, 𝑓𝑛

2, … , 𝑓𝑛
𝑛)′    ن،یعلاوه بر ا  دهد.یسهام را نشان م  متیق  شدهبینیپیشبردار  𝑓𝑛

𝑖  است، که در آن    1-0  ریمتغ   ک ی𝑓𝑛
𝑖 = نشان    1

𝑓𝑛و    افت یکاهش نخواهد    ندهیسهام در آ  مت یکه ق  دهدیم
𝑖 = 𝑖  ابد،ییکاهش م  ندهیسهام در آ  متیکه ق  دهدینشان م  0 = 1,2,… , 𝑛.  بی ضر  𝜙 

سهام و به حداقل رساندن    متیق   ینیبشیبه حداکثر رساندن شاخص پ  ن یپارامتر معاوضه ب   عنوانبه تواند  یاست که م  شدهتعیین   ش یپارامتر از پ  ک ی
به    و    باشد که بیانگر محدودیت کاردینال است. پارامترهای  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  ییبر اساس بازده دارا  معمول موجود    رتفویپ  یسازنهیبه   یهامدل
  یی دارا  یخی تار   یهابازده  یآمار  یهایژگ ی ، ودرواقع،  حالاینبا  .  کنندی استفاده م  یسازهنیهدف به   یبرا  موردنیاز  یورود  یهارپارامت  ن یتخم  یبرا

–28]  ،مثالعنوانبه نباشد    بخشتی حاصل رضا  ی گذارهیسرما  یعملکرد استراتژ   شودیدست آورند که باعث مها را بهن نتوانند آ  ندهیممکن است در آ

(12( 𝑓(𝑥) = 𝑠𝑔𝑛 ((𝑤∗)𝑇∅(𝑥) + 𝑏∗)

(13 ) 

𝑚𝑖𝑛
𝑎

1

2
∑∑𝑦̂𝑖𝑦̂𝑗𝑎𝑖𝑎𝑗𝐾(𝑥𝑖 , 𝑥𝑗) −∑𝑎𝑖

𝑁

𝑖=1

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

. 

𝑠. 𝑡. {
∑𝑦̂𝑖𝑎𝑖

𝑁

𝑖=1

= 0,                         

0 ≤ 𝑎𝑖 ≤ 𝐶, 𝑖 = 1,2,… ,𝑁.

 

(14 ) 𝑓(𝑥) = 𝑠𝑔𝑛 (∑ 𝑦̂𝑖𝑎𝑖
∗𝐾(𝑥𝑖 , 𝑥) + 𝑏

∗𝑁
𝑖=1 )

 (15) 

𝑚𝑖𝑛
𝑥
𝑥′𝛺𝑛𝑥 − 𝜙 × 𝑥

′𝑓𝑛 , 

𝑠. 𝑡.∑𝑧𝑖 = 𝑘,

𝑛

𝑖=1

 

∑𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1, 

𝑙𝑖𝑧𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖𝑧𝑖     (𝑖 = 1, 2, … , 𝑛), 

𝑧𝑖 ∈ [0,1]     (𝑖 = 1, 2,… , 𝑛), 

𝑥𝑖 ≥ 0    (𝑖 = 1,2,… , 𝑛).
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گذاری در یک دارایی اشاره توان به حداقل یا حداکثر کردن میزان سرمایهگذاری میسازی سبد سرمایههای کاربردی در بهینهمحدودیت  ازجمله   .[30
گذاران به در اختیار داشتن و مدیریت سبدی از سهام . با توجه به تمایل سرمایه[31]یتز اضافه شد  نمود که توسط بیل و فارست به مدل اولیه مارکوو

به مدل اضافه شد.    دادهجایها را در خود  که تعداد محدودتری از دارایی برخلاف  باشد، محدودیت دیگری تحت عنوان محدودیت کاردینالیتی 
  2-۳بخش با استفاده از روش انتخاب سهام در  (15)مدل در  یاساس   یهاییدارا -1است:  ری ز یژگ ی دو و یا دار یشنهادیموجود، مدل پ یهامدل

 رسدیم یپرتفو ندهیعملکرد گذشته و آ نی مبادله ب ک یکه به   رد یگیسهام را دربر م متیق ینیبیشپ یهاشاخص (15)مدل  -2 و شوندیانتخاب م
 . کندیم لیتعد یاد یرا تا حد ز های اساسیی داراییخیمنتج به عملکرد تار یگذار هیسرما یاستراتژ  ازحدبیش   یوابستگ  نیو همچن

منظور،    نیا  ی. برامیکنیم  ارایه  سهی مقا  یرا برا  استراتژی حداقل واریانس سراسری کلاسیک   ،ی شنهادیپ  ی گذاره یسرما  یدادن اعتبار استراتژ  نشان  یبرا
نم  مت یق  ینیبیشپ  یهاشاخص  گذارانیهکه سرما  میکنیابتدا فرض م   س هستند و سپ  یبازده پرتفو  انسی و فقط نگران وار   رندیگیسهام را درنظر 

 ساخت.  (16)مدل  صورتبه متناظر را  سراسری انسی حداقل وار یپرتفو یسازنهیمدل به  توانیم

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  یبرخ 
استراتژ بررس   ی گذار هیسرما  یها یعملکرد  را  ده  .میکنیم  یمختلف  پرتفو  دیاجازه  بازده  از  دستبه   یدنباله   ی گذار هیسرما  یاستراتژ  ک یآمده 

  ( 17های )معادله   صورتبه   بیتوان به ترت یرا م  یمربوط به بازده پرتفو  نویباشد، سپس نسبت شارپ و نسبت سورت  𝑟𝑝یتصادف  ری متغ   ک یمشخص،  
 . کرد  ان یب (18)و 

.)𝐸̅  نجایدر ا 𝑉𝑎𝑟̅̅و    ( ̅̅ ̅(. کوتاه است،   یگذارهیافق سرما  کهازآنجایی  دیتوجه داشته باش  .دهندرا نشان می  نمونه   انسی نمونه و وار  ن یانگیم  بیبه ترت   (
 .میکنیفرض م 0را  سک ی نرخ بدون ر

 ها داده   وتحلیلتجزیه   - 4

صنعت مختلف است که   2۴تهران از    اوراق بهادار در سازمان بورس و    شدهپذیرفتهشرکت    100، متعلق به  شدهآوریجمع های  در این پژوهش داده  
 اعمال شده است:   ،اند. برای انتخاب مجموعه سهام، معیارهای زیرتحلیل شدهواخذ  1۴01ماه ا آبان ت 1۴00در حدفاصل شهریورماه 

 حذف نشده باشد.  یادشده یهاکت از فهرست شر 1۴01باشد و نام آن تا پایان آبان ماه  شدهپذیرفته تهران  اوراق بهاداردر بورس  1۴00شرکت قبل از سال  .1
 شود.  یمنته هرسالان اسفندماه یها به پاآن  یسال مال .2
 ماه نداشته باشند.   2ش از یتوقف نماد ب موردبررسیدر دوره  .۳
 امل و در دسترس باشد. کها اطلاعات آن  .۴

(16 ) 

𝑚𝑖𝑛
𝑥
𝑥′𝛺𝑛𝑥, 

𝑠. 𝑡.∑𝑧𝑖 = 𝑘,

𝑛

𝑖=1

, 

∑𝑥𝑖

𝑛

𝑖=1

= 1,, 

𝑙𝑖𝑧𝑖 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑢𝑖𝑧𝑖 ,     (𝑖 = 1, 2, … , 𝑛),, 

𝑧𝑖 ∈ [0,1],     (𝑖 = 1, 2,… , 𝑛),, 

𝑥𝑖 ≥ 0,    (𝑖 = 1,2,… , 𝑛).

(17 ) 𝜃𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 =
𝐸̅(𝑟𝑝) − 𝑟𝑓

√𝑉𝑎𝑟̅̅ ̅̅ ̅(𝑟𝑝)

. 

(18 ) 𝜃𝑆𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑜 =
𝐸̅(𝑟𝑝) − 𝑟𝑓

√𝐸̅ [(𝑟𝑝 − 𝐸̅(𝑟𝑝))
2

]

. 
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و  11  نسخه   ویندوز  افزارهانرم   اجرای  برای  مربوط   عاملسیستم   1.8  فرکانس  با   ایهسته  8  حملقابل   کامپیوتر  پردازشگر  توسط  محاسبات  بوده 
دار  بازده و همبستگی با استفاده از روش تابع فاصله جهت ازنظرها دارایی کاراییابتدا در است.گرفته  صورت  گیگابایت 8 حافظه موقت و گیگاهرتز

 گردد. های زیربنایی پرتفوی انتخاب میشود و دارایی، ارزیابی میشدهمعرفی

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

میانگین  2شکل  در   منظر  از  کارایی  دارایی  - امتیازات  بازده  نمایش  واریانس  سهم  شده داده ها  شکل  مطابق  کارا   62و    17،  12های  است. 
 شود. ها از ضریب همبستگی پیرسون استفاده میگیری همبستگی بین دادهمنظور اندازههستند.به

همبستگی بازده.   ازنظر ها  امتیازات کارایی دارایی   - 3شکل   

Figure 3- Asset efficiency scores in terms of return correlation. 

 .کارا هستند 88و  ۳7های است. مطابق شکل سهم داده شدهها نمایش امتیازات کارایی از منظر همبستگی بازده دارایی 3شکل در 

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

تعداد سهام انتخابی  4 شکل شود.یانتخاب م یسهام کمتر نیتر است و بنابرارانهیگسخت رندگانیگمیباشد، الزامات تصم تربزرگ  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

 .شوندانتخاب می 1جدول 
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 . منتخب در سطح اولویت انتخاب سهام    سهام     - 1جدول 
Table 1- Selected stocks at stock selection priority level a=0.6. 

 

 

 

 

 

 
  z_scoreروش  از    کنیم. ابتداسهام استفاده می بینی حرکات قیمتبرای پیش  منبعیچندهای  با داده  شدهترکیب  1در گام بعد از ماشین بردار پشتیبان

ما از شود.  ورودی استفاده میهایبینی دادهبرای تنظیم، آموزش و پیش  SVM. سپس از  میکنیاستفاده م  یورودیهامجموعه داده  یسازنرمال  یبرا
  می مجموعه تست تنظجیرا با توجه به نتا  ها2هایپرپارامتر  میتوانیم  ،سپس  کنیم.مدل استفاده میبرای یادگیری  ۵برابر    Kبا    validation-Crossروش  

  RBFپژوهش ابتدا تابع کرنل  اینبنابراین در ؛  پایدار است  نسبتاشود، عملکرد مدل  می  انتخاب  ۳پایه شعاعیکرنل  تابع که  طور کلی، زمانی. بهمیکن
سازیم  جستجو را کوچکتر میکنیم و فضایاستفاده از جستجوی تصادفی بازه کوچکتری از مقادیر هایپرپارامترها را فراهم می با  ،، سپسشدهانتخاب

قرار   را روی   Cشود. محدوده مقدار هایپرپارامتر جریمه  استفاده می  𝛾و    Cای برای تنظیم هایپرپارامترهای  جستجوی شبکهروش  و در آخر از
رامی گام  طول  و  می  1  ،دهیم  مقدار  تعیین  روی    𝛾کنیم. محدوده  می  را  راقرار  گام  طول  و  تنظیم تعیین می  0.001  ،دهیم  با  کنیم. 

 داده شدهنشان  2جدول در  SVMتوان هایپرپارامترهای دارای بالترین دقت را استخراج کرد. تنظیمات هایپرپارامترهای الگوریتم هایپرپارامترها می
 است. 

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

 

 

 

 

 

 

  
 

دقت به نسبت  نجا،ی ا. درمیکنیم یابی ارز F1 ازیامت ،فراخواندقت، صحت،  یابی ارز یهااساس شاخص را بر SVMمدل  ینیبشیدر ادامه، اثرات پ
به همه نمونه  شدهبینیپیش   یهانمونه دارد.  درست  نمونهنشان  صحت ها اشاره  نسبت  مثبت   یهابه نمونه  حیصح  شدهبینیپیش مثبت    یهادهنده 

 

1 Support Vector Machine (SVM) 
2 Hyperparameter optimization 

3 Radial Basis Function (RBF) 

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

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 
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  ک یهارمون   نی انگیم  F1  ازیاست. امت  یمثبت واقع   یهابه نمونه  حیصح  شدهبینیپیش مثبت    یهادهنده نسبت نمونهاست. فراخوان نشان  شدهبینیپیش
 :است ری به شرح ز یمحاسبات یهارمول. فستا فراخوانو   صحت

TP  یدهنده مثبت واقع نشان،  FP  دهنده مثبت کاذب،  نشانTN  و    یواقع   یدهنده منف نشانFN  جزییات  .استکاذب    یدهنده منفنشان  TP  ،FP  ،
TN  وFN  است.  داده شده نشان  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  ازیو  م  رزیابیا  یبرا  Cross-validationبر  استفاده  مدل  .  شودیعملکرد 
  تست مجموعه    F1  ازیو امت  فراخواندقت، صحت،    نیانگیکه م  افتی توان دریم  است.  داده شدهنشان    4  جدولسهام در    متیق  ینیبشیپ  عملکرد 

وجود    ۵0%از  ش یم با دقت باسه   ۴0%و    60%از    شیم با دقت ب اسه   ۳6  ن،یبر ا  است. علاوه   61  %و  ۵9% ،69%،  67%  بیسهام به ترت همه  
ن  فراخوا  م با اسه   29و    60%  یم با فراخوان بال اسه   19وجود دارد.    ۵0%از    شیب   صحت م با  اسه   ۴0و  60%  از  شیب  صحتم با  اسه   ۳8دارد.  
 .وجود دارد   ۵0% یبال   F1 ازیسهام با امت ۳۳و  60%  یبال F1 ازیسهام با امت 21 .دارد وجود   ۵0%بالی 

 . سهام   مت ی ق  بینی پیش عملکرد    ی اب ی ارز   - 4 جدول 
 Table 4- Stock price forecast performance evaluation. 

 

 

 

  
گذاران  هیسرما  یبرا  یمرجع   عنوانبه   جینتا  نیاز ا  توانی م  نیاست و بنابرا  یاکثر سهام در محدوده قابل قبول   ینیب یشپ  جیکه نتا  دهدنشان می  4جدول  

 .است 5جدول  مطابق سهام  متیقبینی حرکات نتایج پیش استفاده کرد. یپرتفو ک ی  یاساس  یهاییانتخاب دارا منظورهب

 . بینی قیمت سهام نتایج پیش   -   5 جدول 

Table 5- Stock price prediction results. 

  
 

 

 

 یگذار هیسرما  یاستراتژ   ک ی  گذارانهیسرما  ی تا برا  میکنیم  بیترک   سراسری  انسی حداقل وار  یپرتفو  نظریه سهام را با   متی ق  ینیبشیپ  جی، نتاآخردر
 را   2واریانس سراسری کلاسیک  گذاری حداقل  استراتژی سرمایه  ،یشنهادیپ  یگذار هیسرما  یدادن اعتبار استراتژ  نشان  ی. برامیفراهم کن  1ی  بیترک 

(19 ) 𝐴𝑐𝑐𝑢𝑟𝑎𝑐𝑦 =
𝑇𝑃 + 𝑇𝑁

𝑇𝑃 + 𝑇𝑁 + 𝐹𝑃 + 𝐹𝑁
, 

(20 ) 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛 =
𝑇𝑃

𝑇𝑃 + 𝐹𝑃
, 

(21 ) 𝑅𝑒𝑐𝑎𝑙𝑙 =
𝑇𝑃

𝑇𝑃 + 𝐹𝑁
, 

(22 ) 𝐹1𝑠𝑐𝑜𝑟𝑒 =
2 × 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛 × 𝑅𝑒𝑐𝑎𝑙𝑙

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑠𝑖𝑜𝑛 + 𝑅𝑒𝑐𝑎𝑙𝑙
. 

 شده بینی پیش مقدار  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 
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ها گذاری در هر یک از داراییگرفتن محدودیت سرمایهگذاری، درنظرد تشکیل سبد سرمایهها در فرآینافزایش تعداد دارایی  .میکنیه میارا  سهیمقا  یبرا
برای حل مدل   درنتیجهنماید.  تبدیل می  NP-Hard  مصالحگذاری را به یک  سازی سبد سرمایهو نیز لحاظ نمودن محدودیت کاردینالی موضوع بهینه

 .آورده شده است 6جدول  در 2 و 1ی گذار های سرمایهاست. نتایج حاصل از اجرای استراتژی  شدهاستفادهاز الگوریتم ژنتیک 

 .گذاریهای سرمایه پرتفوی بهینه استراتژی   - 6جدول 

Table 6- Optimal portfolio of investment strategies. 

   

 

 

 

 

 

سورتی  ابی ارز  یهاشاخص نسبت  و  شارپ  پرتفو  یریگاندازه  یبرا  را  نوینسبت  م  یبازده  استراتژ   میکنیاعمال  در عملکرد  تفاوت  سپس    یهایو 
  شود، نسبت شارپ و نسبت  ی ابی ارز  0.6و   0.9در    بیانتخاب سهام به ترت اولویت  با  کارایی   که   یزمان  .میکن ی م  یمختلف را بررس   یگذار هیسرما

 .است شدهداده نشان   7 در جدول 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 یبالتر نویسورتو    نسبت شارپ  1ی  شنهادیپ  یگذارهیسرما  ی، استراتژ   نیمع   بی ضر  ک ی  یبرا

نشان   نیهمچن  نیدارد. ا  شیبه افزا  لیتما    انتخاب سهام  بی ضر  شیقبل از کاهش با افزا  نویسورتو    نسبت شارپ  ن،یمع   یگذار هیسرما  یاستراتژ
 ی گذار ه یسرما  ارزش   با سهام    یتعداد کم  دیگذاران بایهو سرما ستیبهتر ن  اندازهبه  یپرتفو  ییربنای ز  یهاییدارا  ،یواقع   یگذاریهدهد که در سرمایم

  ی پرتفو  یسازنه یو مدل به  یشنهادیکند که طرح انتخاب سهام پیم دییتأ 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  یپرتفو یسازنهیبه هدف این پژوهش، 
  های زیربنایی پرتفوی بازده تاریخی و همبستگی دارایی و انتخاب دارایی  ازنظرتحت بررسی    سهامجهت ارزیابی کارایی    را   DEA  مدل  ابتداهدف،  

برای   چند منبعیهای  با داده  شدهترکیب  SVM  ماشین بردار پشتیبانگذاری، از  دارای ارزش سرمایه  سهامپس از مشخص شدن    ایم.طراحی نموده
 شده ارایه  تمی الگور  یپرپارامترهای ها  م یتنظ  یبرارا    ایشبکه  ی تصادفی وجستجو  روش   نیهمچناست.    شدهاستفادهبینی حرکات قیمت سهام  پیش

  ی و استراتژ  کرده  بیترک   یپرتفو  ی سازنهی ساخت مدل به   یرا برای  شنهادیطرح انتخاب سهام پو  سهام    متی حرکات ق  سپس  ایم.دادهمدنظر قرار  
 .نمودیم ارایهگذاران هیسرما یمربوطه را برا یگذار هیرماس 

 1گذاری  استراتژی سرمایه 
𝐚 = 𝟎. 𝟗 

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 

 2گذاری  استراتژی سرمایه 
𝐚 = 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 

   گذاری استراتژی سرمایه 

 : 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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  ک یو سپس    نمودهانتخاب    یشیآزما   یهانمونه  عنوانبه را  بهادار تهران  بورس اوراق   شاخص  ییربنای ز  یهاییدارا  پژوهش  نیا  ،یدر مطالعه تجرب
که طرح انتخاب    دهنده این بودنشان  یتجرب  جی. نتاداده استانجام    یار گذ هیسرما  یهایو استراتژ  یشنهادیآزمون را در مورد طرح انتخاب سهام پ 

  ی شنهاد یپ  یبازده استراتژ  نویسورتو    آن، نسبت شارپ  علاوه برف را بهبود بخشد.  مختل  یگذارهیسرما  یهایتواند عملکرد استراتژیم  یشنهادیسهام پ
  ی گذارهیسرما  یاستراتژ   ک ی  دیگذاران باهیکه سرما  دادنشان    جینتا نیبهتر است. ا  مراتببه   سراسری  انسی حداقل وار  یگذار هیماسر  یاز استراتژنیز  
های  روش   کارگیریبه های آتی، گفتنی است که  عنوان پیشنهادها جهت پژوهش در پایان و به   متنوع اتخاذ کنند.  کاملا  یسنت  یاستراتژ  جایبه تنوع را  کم

ها و مقایسه نتایج حاصل  ، بررسی روابط بین شاخصFUZZY DEAهای فازی در مدل  دست آوردن دادهدیگر همچون استفاده از اوزان فازی و به
اندازه    افتن ی  یچگونگو    شدهارایه آن با مدل    جینتا  سهیو مقا  بینیپیشجهت    یبا چند خروج  بانیبردار پشت  نیده از ماش استفا  ها،این روش   کارگیریبه از  
تواند عملکرد استراتژی ها استفاده کرد؛ میابتکاری  های حل از قبیل فراهای پرتفوی و روش توان از سایر نظریهکه طی آن می  سهام  یموجود  نهیبه 

 . گذاری را بهتر نموده و در راستای نزدیکی هر چه بیشتر به شرایط واقعی بازار گام برداشتسرمایه

 تشکر و قدردانی 

 . کنند یپژوهش تشکر م نیکنندگان در امشارکت یاز حسن همکار سندگانی نو

 منابع مالی 

 .انجام شده است قیتحق  نهی هزکمک پژوهش بدون  نیا

 تعارض با منافع 
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