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Abstract 

 Due to the dynamic trend of stock prices and the volatile nature of 
the market, asset price forecasting plays a key role in creating an 
efficient strategy, and the results of price forecasting are a prerequisite 
for creating an optimal stock portfolio. The purpose of this study is to 
provide a hybrid model to help investors in selecting the optimal 
portfolio. Therefore, ten top industries have been selected among the 
active industries of the Tehran Stock Exchange using IAHP method, 
Then, the stock price of companies listed on the Tehran Stock 
Exchange from 2016 to 2021 are forecast at the considered time 
horizons using LSTM. In the next step, three portfolios with different 
time horizons are selected by using the CoCoSo method, and finally, 
optimal weights have been determined and an efficient frontier has 
been drawn using Mixed-Integer Quadratic Program and Branch and 
Cut Algorithm based on LAM Model. According to the results of this 
research, the proposed model gives higher returns to investors due to 
the risk of constituting portfolios with specified time horizons in 
contrast to traditional approaches. 
Keywords: Price Forecasting; LSTM; IAHP; CoCoSo; Cardinality 
Constraint.
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 ینیب شیسبد سهام براساس پ یساز نهیبه یبیارائه مدل ترک
 یها تیبه کمک محدود LSTM یبازگشت یبا شبکه عصب متیق

 ی)مطالعه مورد ارهیچندمع یریگ میتصم یها و روش یتینالیکارد
 بورس اوراق بهادار تهران(

 

محمود  ،***حمید احمدزاده،  ** فرد مرادزاده یمهد، *یعبد مهینس

 ****خدام
 1چکیده
 جـاد یدر ا ینقش مهم مت،یروند حرکت ق ییایبازار و پو ینوسان تیماه لیسهام به دل متیق ینیب شیپ
سبد سهام با  جادیا ازین شیپ ،ینیب شیحاصل از پ جینتا نیبالا دارد، همچن یکارآمد با بازده یاستراتژ کی

 ـ  یبیترک یپژوهش ارائه مدل نیاست. لذا هدف از انجام ا نهیبه یساختار در  گـذاران  هیبـه سـرما   ااسـت ت
 ـ  لیتحل ندیبا استفاده از فرآ ن،ی. بنابرادیکمک نما نهیانتخاب سبد سهام به از  افتـه ی بهبـود  یسلسـله مراتب

 عیمؤثر بـر ارز  صـنا   یارهایده صنعت برتر براساس مع ،فعال در بورس اوراق بهادار تهران عیصنا انیم
سـهام   مـت یکوتـاه مـدم مانـدگار ق    افظـه ح یبازگشـت  ی. سپس با کمک شـبهه صبـب  دنشو یانتخاب م
مورد نظر،  یزمان یها ، در افق0011خرداد  یتا ابتدا 0611خرداد  یابتدا یبازه زمان یفعال ط یها شرکت
مـدم،   کوتـاه  یسه سبد سهام با افق زمان ،یبیترک یحل سازش . در گام بعد با رو  راهگردد یم ینیب شیپ
بـا اسـتفاده از    تزیمحـدود مـارکو   یـی براساس مدل دارا تیو در نها شود یمدم انتخاب م و بلند مدم انیم

مشـخ  و مـرز    نـه یشاخه و بر ، اوزان به تمیمختلط با الگور حیصدد صح یرخطیغ یزیر رو  برنامه
در  سـک یرا باتوجه به ر یشتریب یمدل ارائه شده، بازده دهد، یپژوهش نشان م جی. نتاگردد یکارا رسم م
 گـذاران  هیسـرما  بینب ـ یسـنت  یهـا  مشخ  نسبت بـه رو   یزمان یها افقسهام با  یسبدها لیتشه
 .دینما یم

 ندیفرآ ؛مدت ماندگار-حافظه کوتاه یبازگشت یشبکه عصب ؛متیق ینیب شیپها: واژهلیدک

 .یتینالیکارد یها تیمحدود ؛یبیترک یحل سازش راه ؛افتهیبهبود یسلسله مراتب لیتحل
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  . مقدمه1
یافته  سرمایه تخبی درصد  ،ها گذاری شامل تخبی  دارایی سازی سبد سرمایه بهینه فرآیند

ایجاد یک سبد جدید با سطح مشخبی از ریسک و بازده با و  ، مدیریت ریسکبه هر دارایی
گیری  یک مسئله جذاب و بحث برانگیز در زمینه تبمیم هموارهگذاران  توجه به انتظارام سرمایه

 مطرح شد، 0113که در سال ( MV) 0واریانس مارکویتز -میانگین لمداست.  مالی بوده
سبد  این مدل. ]06[ گذاری است  سازی سبد سرمایه هینهرو  در زمینه بترین  محبوب
در سطح معینی از ریسک بیشترین گیرد که  را به صنوان سبد بهینه در نظر میگذاریی  سرمایه

. در واقع مرز کارا در مترین میزان ریسک را داشته باشدمیزان بازده و یا در سطح معینی از بازده ک
سبدی بهینه  ،ای که روی مرز کارا انتخاب شود گذاری هر سبد سرمایهشود.  این مدل معرفی می

های متفاوتی  گذاران در انتخاب سبد سهام ترجیحام یا محدودیت . در صمل، سرمایه]06،01[است
مورد توجه قرار نگیرد. در واقع افراد بر اساس میزان سازی  که ممهن است در مدل بهینهدارند 

گذار  نمایند. مطلوبیت مورد انتظار هر سرمایه گذاری می مطلوبیت مورد انتظارشان اقدام به سرمایه
شود که لزوماً با سایر  مخت  وی بوده و با توجه به ترجیحام همان شخ  مشخ  می

شده  های انتخاب توان به تعداد دارایی جیحام میگذاران یهسان نخواهد بود. از جمله تر سرمایه
شوند  گذاری می ، حداقل و حداکثر میزان پولی که در دارایی سرمایه3 )محدودیت کاردینالیتی(
های منطقی(  های معاملاتی و الزامام مرتبط با تبمیم )محدودیت (، هزینه6)محدودیت آستانه

سازی  شده را در بهینه های ذکر مارکویتز محدودیت. باتوجه به اینهه مدل اولیه ]30[ اشاره نمود
های حدود بالا و پایین  محدودیت شدن هبا افزوداین مدل گذاری لحاظ نهرده بود،  سبد سرمایه

 0های مقید لفهؤواریانس مارکویتز با م-و مدل میانگین گردیدها اصلاح  برای هر یک از سهم
گذاری دارای ابعاد بزرگ، غیر  سبد سرمایهسازی  بهینههای  مدل ازآنجاکه. ]00[معرفی شد 

1 محدب، غیرخطی و گسسته هستند و در دسته مسائل
NP-Hard3[ گیرند ، قرار می[ ،

 ساده بودن، دقت کمی دارند وجود با سبد سهام سازی بهینه جهتهای سنتی  یتمالگوریری کارگ هب
دترین سبد سهام در این پژوهش با سازی و انتخاب کارآم لذا برای افزایش دقت در بهینه. ]34[
به انتخاب صنایع برتر با استفاده از ( IAHP) 3تحلیل سلسله مراتبی بهبود یافته فرآیندکارگیری  هب

 Jupyterدر محیط   Anacondaافزار سپس به کمک نرمپرداخته و  Matlabنرم افزار 

Notebook نویسی  به زبان برنامهPython آن از جمله  های و کتابخانهPandas ،Numpy ،
Matplotlib ،Scikit-Learn  و کتابخانه قدرتمندKeras  که بر روی کتابخانهTensorFlow 

                                                      
1Mine Variance Portfolio Optimization 
2Cardinality 
3Bound Constraints 
4Cardinality Constraint Mean-Variance (CCMV) 
5Non-deterministic Polynomial-time Hard 
6Improved Analytic Hierarchy Process 

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir

https://blog.faradars.org/top-python-machine-learning-libraries/
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%DB%8C%DA%A9%DB%8C%E2%80%8C%D9%BE%D8%AF%DB%8C%D8%A7:NP_(complexity)&action=edit&redlink=1


 1011 زمستان ،63انداز مدیریت مالی ـ شماره  ه چشمنشری                                                                                   122

ت سهام استفاده بینی قیم ( برای پیشLSTM) 0سوار است و از مدل حافظه کوتاه مدم ماندگار 
پردازیم. در  شده می های زمانی مشخ  بینی قیمت سهام صنایع منتخب در بازه به پیش ند،ک می

 رو های فعال در صنایع برتر از گام یک با استفاده از  گام سوم به انتخاب سهام شرکت
( پرداخته و پس از آن براساس مدل دارایی CoCoSo) 3گیری راه حل سازشی ترکیبی تبمیم

صدد صحیح مختلط  غیرخطیریزی  با استفاده از رو  برنامه (LAM) 6محدود مارکویتز 
0(MIQP)  افزار  و حل آن با نرم 1الگوریتم شاخه و بر باCPLEX اوزان بهینه مشخ  و مرز ،

 نماییم. در سه افق زمانی کوتاه مدم، میان مدم و بلند مدم رسم میرا گذاری  کارای سرمایه
 

 و پیشینه پژوهش . مبانی نظری2
گذاری در سهامی که قـرار اسـت در    ست از تعیین نسبت سرمایها سازی سبد سهام صبارم بهینه

سبد نگهداری شود، به نحوی که سبد تشهیل شده از نظر سطح بازده و ریسـک صملهـرد مـورد    
گـذاران ایجـاد نمایـد. براسـاس تئـوری مـدرن پرتفلیـو،         قبولی را باتوجه بـه ترجیحـام سـرمایه   

که در سطح معینـی از بـازده کمتـرین     ،گذاری ایجاد کنند ند سبد سرمایها گذاران در تلا  سرمایه
. است واریانس مارکویتز وارد شده-میزان ریسک را داشته باشد. انتقادام متعددی به مدل میانگین
 تـرین  مهـم . یهـی از  باشـد  مـی در نظر گرفتن مفروضام غیرواقعی در مدل از جمله این انتقادام 

هـایی   کـردن تعـداد دارایـی    شدن مدل روی آن انجام شد، محدود تر بینانه اصلاحاتی که برای واقع
کـردن   )محـدودیت کاردینـالیتی( و اضـافه    گـذاری کـارا قـرار گیـرد     است که باید در سبد سرمایه

یتز واریـانس مـارکو  -مقداری((، به مدل اولیه میـانگین ) 4کمیتهای  )محدویت 3محدودیت آستانه

گذاری بسیار کوچک در برخی اوراق بهادار به دلیل هزینـه معـاملاتی سـودمند     . سرمایه]30[ بود
گرفت. مدل مارکویتز که  ازی مدنظر قرار میس نیست، لذا این موضوع نیز باید در مدل اولیه بهینه
ن بـار  اولـی  کـه  شـود  های محدود نامیده مـی  الزامام فوق در آن در نظر گرفته شده، مدل دارایی

رفتـه در   کار هی بها بینی قیمت دارایی . پیش]3[معرفی گردید ( 3100توسط سزارون و همهاران )

. ]04[انـد   ای مهم است که بسیاری از پژوهشگران بـه آن پرداختـه   گذاری نیز مسئله سبد سرمایه
زده بینی درسـت بـا   گذاری بهینه، برآورد دقیق ریسک و پیش رمز موفقیت ایجاد یک سبد سرمایه

. نماییم میگیری بازده استفاده  است که از آن جهت اندازه  ها فاکتوری ها است. قیمت دارایی دارایی
بینـی   آن، پـیش  0ها و خـواص غیرخطـی و غیرثابـت    باتوجه به ماهیت تبادفی بودن بازده دارایی

ون ای نیسـت. تـاکن   قیمت با درصد دقت بالا، به خبوص برای دوره زمانی طـولانی، کـار سـاده   

                                                      
1Long Short Term Memory  
2Combined Compromise Solution 
3 Limited Asset Markowitz Model (LAM)
4 Mixed Integer Quadratic Program 
5Branch and Cut 
6 Threshold Constraints 
7 Quantity Constraints
8 non-Stationarity
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از آن جملـه   .اسـت رفتـه   کـار  هها ب ها در پژوهش بینی بازده دارایی های مختلفی جهت پیش رو 
 3های گذشته، شبهه صبـبی مبـنوصی   و ... اشاره نمود. در دهه 0، بازده سادهCAPMتوان به  می

هـای زمـانی ایجـاد کـرده اسـت.       بینـی سـری   های مختلف صلمی، از جمله پیش انقلابی در حوزه
توانـد پویـایی    کـه مـی  اسـت  انوع خاصی از شبهه صبـبی مبـنوصی    6ی صببی بازگشتی شبهه
ی صببی بازگشتی ساده به دلیل محـدودیت در پـرداز      های زمانی را کنترل نماید. شبهه سری
هـای زمـانی    بررسی حافظه بلند مدم دچار ضعف هستند( برای بررسی سریهای متوالی )در  داده

هـا، شـبهه صبـبی بازگشـتی      مـدم داده  یطـولان بررسی وابستگی  منظور بهمالی مناسب نیست، 

LSTM جملـه  از . ایـن شـبهه  ]00[معرفی گردیـد   1و اشمیدوبر 0توسط هوکرایتر 0114، در سال
را بـه آن   های بلندمدم وابستگیتوان  می که است بازگشتی صببی شبهه های معماری ترین یقو

 شـبهه صبـبی   ،ویژگـی  ایـن  .]0[ آموز  داد و سیستم قادر است آموز  دریافتی را یاد بگیرد
هـای   را بـه سـلول   هـا  ها، داده د. این شبههساز می مفیدبینی آینده  پیش برای را LSTMبازگشتی

د تـا سیسـتم دریابـد، چـه     نشـو  باصـث مـی   کـه   کنند بندی می مدم و بلندمدم دسته حافظه کوتاه
را به خاطر بسپارد و دوباره به داخـل شـبهه بازگردانـد و چـه      ها آناطلاصاتی مهم هستند و باید 

توانـد یـک    صببی بازگشتی مـی   شونده در شبهه تهرارتوان فرامو  کرد. ماژول  هایی را می داده
صـدد   غیرخطـی ریـزی   مدل برنامه( 3100)طبق مطالعام سزارون و همهاران باشد.  tanی  لایه

، لـذا بـرای افـزایش دقـت در     ]3[ گیـرد  ، قـرار مـی  NP-Hardصحیح مختلط، در دسته مسائل 
 گیـری  هـای تبـمیم   رو تـوان از   گـذاری مـی   سازی و انتخاب کارآمـدترین سـبد سـرمایه    بهینه

توسـط   تعـددی هـای م  رو گیری و انتخـاب تـاکنون    ه تبمیممسئلاستفاده نمود. در  چندمعیاره
ترین  یهی از معروف 3تحلیل سلسله مراتبی فرآیندطبق مطالعام،  پژوهشگران ارائه گردیده است.

تحلیـل   فرآینـد . اسـت  این زمینه های قدرتمند در رو و از جمله  معیارهگیری چند  فنون تبمیم
گیری دخیل نموده و امهان تحلیل حساسـیت روی   های مختلف را در تبمیم مراتبی گزینه سلسله

، بـر پایـه مقایسـه زوجـی، بـا امهـان       رو کند. به صلاوه، این  معیارها و زیرمعیارها را فراهم می
ها و محاسبام بنا شده و همچنین میزان سازگاری و ناسازی تبمیم را به نمایش  تسهیل قضاوم

یابـد   گیری افزایش می ثر در تبمیمؤهای م گزینه. اما هنگامی که تعداد معیارها و ]03[گذارد  می
  کننـده  گیر و خسته مقایسام زوجی نیز بیشتر شده و پاسخگویی به صورم زوجی برای خبره وقت

 امشـود کـه مقایس ـ   اگر این مقایسام زوجـی بـه درسـتی پاسـخ داده نشـود باصـث مـی        و است
 4حلیـل سلسـله مراتبـی بهبـود یافتـه     ت فرآینـد بیشتر شود،  0/1و نرخ ناسازگاری از  شده ناسازگار

                                                      
1 Sample Return
2Artificial Neural Networks
3Recurrent Neural Networks
4Sepp Hochreiter
5Jurgen Schmidhuber
6Analytical Hierarchy Process 
7Improved Analytical Hierarchy Process 
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(IAHP)  31[ به منظور حل این مشهل معرفـی گردیـد   (3106)توسط لی و همهاران[ .IAHP 
اثربخشـی   ،سازگاری در مقایسام توان به از جمله میمزایایی دارد  کلاسیک AHP در مقایسه با

زوجـی دیگـر صـورم    به دلیل اینهه در این رو  مقایسـه  )راحتی در صمل و  استخراج اطلاصام
از  ، اشـاره کـرد.  (شـود  تر مـی  کردن مقایسام باصث نتایج بهتر و دقیق گیرد پس راحتی در پر نمی
اشـاره نمـود،    CoCoSoگیری  تبمیم رو توان به  گیری چندمعیاره می های تبمیم رو دیگر 

 3100 گیری چند شاخبه جبرانی است کـه در سـال   های جدید تبمیم این تهنیک از جمله رو 

بـا  حـل ترکیبـی سازشـی     ایـن رو  یـک راه   .]63[ارائه شـد  ( 3101)توسط یزدانی و همهاران 
بنـدی   بـرای رتبـه  (، WPM( و مدل ضرب وزنی )SAW) 0استفاده از ترکیب مجموع وزنی ساده

بندی تعدادی گزینـه براسـاس تعـدادی معیـار      نماید. هدف نهایی این رو  رتبه ارائه میها  هگزین
 است.  

 پژوهشپیشینه 

هـایی کـه از    شـود. در بخـش اول بـه پـژوهش     پیشینه پژوهش حاضر به سه بخش تقسیم می
اند اشاره خواهیم کرد. در بخش دوم به    استفاده کردهسهام گیری جهت انتخاب  های تبمیم رو 
و در  میق در تجزیه و تحلیل بازار سـهام کارگیری یادگیری ص ههای انجام شده در زمینه ب پژوهش
 سازی خواهیم پرداخت.  گرفته در زمینه بهینه های صورم وم به پژوهشبخش س

 گذاری انتخاب سبد سرمایه

با اطلاصـام فـازی، بـرای     CoCoSoگیری  تبمیم رو ، از ترکیب (3130) پنگ و همهاران
استفاده شـده، نسـبت بـه     رو گیری در بازار سهام چین، استفاده کردند.  ایجاد یک مدل تبمیم

تری را در انتخاب و شناسـایی حبـاب بـازار سـهام      گیری صملهرد مناسب سنتی تبمیمهای  رو 

هـای مناسـب بـه     الگوریتمی برای انتخـاب ویژگـی   (،3130) محبی و همهاران .]60 [چین دارد
دهـد کـه بـا     نتایج نشان مـی بینی شاخ  بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد کردند.  منظور پیش
بینی روزانه شاخ  کل  ویژگی انتخابی به دقت بالایی در پیش هفتبا  توان پیشنهادی، می  رو 

 رو از ترکیــب ( 3131) 6و راجنــدران 3ســیوام. ]34[یافــت بــورس اوراق بهــادار تهــران دســت
CoCoSo  باAHPریزی تولید پرداختنـد. پـژوهش آنـان     سازی استوار چندهدفه برنامه ، به بهینه

هـان لای و  . ]60[ ی دیگر داردها رو تری را در مقایسه با شده کارایی به نشان داد، مدل ایجاد
سـازی حـداکثر واریـانس بـرای      ، و مدل بهینهCoCoSoگیری  تبمیم رو از  (3131) همهاران

 ـ    کنندگان سرویس انتخاب تأمین کـار رفتـه    ههای ابری استفاده نمودنـد. نتـایج نشـان داد، رو  ب

 (3106) . لی و همهاران]00[داردهای ابری  سرویس کنندگان صملهرد بالایی را در انتخاب تأمین
                                                      
1 Simple Additive Weighting
2Sivam, Sundar
3Rajendran
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 IAHPو  AHPگیری ریسـک اسـتفاده کردنـد و بـه مقایسـه       برای اندازه IAHP در پژوهشی از
، اثربخشـی اسـتخراج   ای از نظـر سـازگاری مـاتریس مقایسـه     IAHPپرداختند. نتایج نشـان داد  

 رو از  (3110) 0تر و واریـ  بلوس ـ ]31[برتری دارد AHPاطلاصام و راحتی در صمل نسبت به 
AHP گـذاری   هـای سـرمایه   ای متشـهل از صـندوق   گـذاری بهینـه   به منظور ایجاد سبد سرمایه

واریانس مـارکویتز بـود    -گذاری بهینه ایجاد شده با رو  میانگین مشترک که شبیه سبد سرمایه

از رو  ( 3116) 3زیـانی المللی، م گذاری بین . در رابطه با انتخاب سبد سرمایه]0[ استفاده نمودند
AHP یـک مـدل بـرای    المللی استفاده نمود و  سرمایه بین، برای ارزیابی موانع حاکم بر جریانام

. جامعه آماری مـورد مطالعـه وی، بازارهـای اسـترالیا،     کردگذاری بهینه معرفی  ایجاد سبد سرمایه

شـد. وی در پـژوهش    گرفتـه ، ژاپن و سنگاپور و انگلیس در نظر گ، هنگ کن6کانادا، منطقه یورو

ثیرپـذیری از جریانـام   اای را با کمترین میـزان ت  گذاری بهینه توان سبد سرمایه می ،خود بیان کرد

  .]36[ ای ایجاد نمود سرمایه

 بینی قیمت پیش

، در پژوهشی به ایجاد سبد سهام با استفاده از یادگیری ماشین پرداختند. (3130) کازماک و پرز
واریـانس   -سازی سـبد سـهام کـه از ترکیـب مـدل میـانگین       که تهنیک بهینه نشان دادند ها آن

HRPمارکویتز و رو  
 شـود  آید، باصت افزایش بازدهی سبد سهام ایجاد شده مـی  ، به دست می0

سازی برنامه تقریب تبـادفی   یک چارچوب کلی برای بهینه(، 3131). برتسیماس و کالوس ]01[
هـای پارامتریـک و ناپارامتریـک     ی شرطی را با استفاده از مدلشرطی ارائه دادند. مدل آنان چگال
شان بـرای   در پژوهش خود نشان دادند که مدل پیشنهادی ها آنزند.  یادگیری ماشین تخمین می

سـه  (، 3131). کانـان و همهـاران   ]3[ گیری قابل اجـرا اسـت   ای از مسائل تبمیم طیف گسترده
سـازی تبـادفی ارائـه نمودنـد.      یادگیری ماشین با بهینهبینی به کمک  چارچوب برای ادغام پیش

بینـی قابـل اسـتفاده     های پارامتریک و ناپارمتریک پیش چارچوب ارائه شده توسط آنان برای مدل

در (، 3101)میرصلوی و پور زمـانی   .]03[ است. نتایج نشان از سودمندی فرمول ارائه شده داشت
فراابتهاری  یها رو بینی قیمت سهام با استفاده از  ارائه مدلی جهت پیشپژوهش خود با صنوان 

هـای صبـبی پرسـپترون چندلایـه جهـت       از یک سیستم دو سطحی شـبهه  های صببی و شبهه

چـن و همهـاران    .]31[ بینی شاخ  قیمت بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـتفاده نمودنـد      پیش

1های  مدل (،3100)
DNN ،3

ELM  4و
RBF د. نتـایج نشـان داد کـه    را با یهدیگر مقایسه نمودن

                                                      
1Sandy Warrick
2Aboubaker Seddik Meziani
3The Euro Zone
4 Hierarchical Risk Parity
5Deep Neural Network  
6 Extreme Learning Machine 
7 Radial Basis Function Neural Network 
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بینی معاملام آتی شاخ  سهام صملهرد بهتری نسبت بـه   های یادگیری صمیق برای پیش رو 

RBF و ELM 0[ دارند[ . 

 گذاری سازی سبدسرمایه بهینه

به انتخاب سبد سهام بهینه بـر اسـاس ریسـک و مـالی رفتـاری در      (، 3131)نیهو و همهاران 
بیان کردند پرتفوی ایجاد شده با در نظر گـرفتن ارز    ها آنبورس اوراق بهادار تهران پرداختند، 

 میرآبـی و همهـاران   .]31[ اسـت  در معرض ریسک و نقدشوندگی صملهرد بهتری را نشـان داده 
سازی سبد  سازی شیر به بهینه بتهاری ترکیبی ژنتیک و بهینهدر پژوهشی از الگوریتم فراا (،3131)

کـاردوس و   .]30[ سرمایه پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش موید کارآمدی مدل معرفی شده بود
سازی چندهدفه سـبد   های ریسک در بهینه در پژوهشی به تجزیه تحلیل سنجه(، 3101)همهاران 

کـارگیری   بـه  . دنـگ و همهـاران بـا   ]1[ تی پرداختنـد های کاردینـالی  گذاری با محدودیت سرمایه
سـازی سـبد در حضـور محـدودیت کاردینـالیتی       سازی ازدحام ذرام اقدام به بهینه الگوریتم بهینه

 ـ     .اند نموده . در زیـر  ]1[رفتـه در پـژوهش دارد    کـار  هنتـایج نشـان از اسـتواری و کـارایی رو  ب
سازی و رو  مـورد اسـتفاده آورده شـده     های صورم گرفته در زمینه بهینه ای از پژوهش خلاصه
 است:  

 گذاری سازی سبدسرمایه های صورم گرفته در زمینه بهینه ای از پژوهش خلاصه .0جدول

 های مورد استفاده داده ها محدودیت رو  حل نام پژوهشگر

 MOPSO ]0[بابایی و همهاران 
ی و ها آنهای آست محدودیت

 کاردینالیتی
 S&P500شاخ  

GP ]6[بروتی  و همهاران 
0

 N/D
 بازار سهام اسپانیا 3

 ]4[چن و ژو 
MOPSO

6
, NSGA II

0
 

and SPEA 
Long-only 
Constraint 

 بازار سهام چین

 ]61[پای 
MODE/Fuzzy

1
 and 

MOES/Fuzzy
3 

Long-only 

Constraint 
 4بازار سهام هند

 بازار سهام اسپانیا های کاردینالی محدودیت MDRS ]63[سبریدو و همهاران 

 Branch and Cut پژوهش حاضر

Algorithm 
ی و ها آنهای آست محدودیت

 کاردینالیتی
 بازار سهام ایران

06 

 کمـی  هـای  پژوهش ،داد های مرتبط با زمینه پژوهش حاضر، نشان مطالعه ادبیام سایر پژوهش
هایی در ایـن   و کاستی ؛اند ها پرداخته بینی قیمت و بازده دارایی سازی سبد بر اساس پیش به بهینه

                                                      
1 Genetic Programming  
2 Not Defined 
3 Multi-Objective Particle Swarm Optimization  
4 Non-Dominated Sorting Genetic Algorithm  
5 Multi-Objective Differential Evolution/Fuzzy  
6 Multi-Objective Evolution Strategy/Fuzzy  
7 BSE 
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گیـری و   زمان معیارهای فنـی و بنیـادی جهـت تبـمیم     زمینه وجود دارد. صدم در نظر گرفتن هم
بینی صرف قیمت جهـت   در نظر گرفتن پیشگذاری ،  منظور تشهیل سبد سرمایه هانتخاب سهام ب

بینی قیمـت   نگر( جهت پیش انتخاب رو  ناکارآمد )سنتی گذشته گیری و انتخاب سهام و میمتب
هـای هنگفـت مـدیران     رغـم صـرف هزینـه    صلـی  همچنـین  هاسـت.  از جمله ایـن کاسـتی   سهام
انتخـاب   بـه منظـور  گـران مـالی   کـارگیری تحلیل  هگذاری، جهت استخدام و ب  های سرمایه صندوق

و ایـن   نهـرده شان، بازدهی مورد انتظار از بازار را کسب  ذاری انتخابیگ بهترین سبد، سبد سرمایه
گذاران خرد نیز  سرمایه بر این صلاوهگذاران گردیده است.  امر منجر به نارضایتی ذینفعان و سرمایه

گیـری صـحیح    تبـمیم  به دلیل کمبود آگاهی و دانش مالی و نبود روشی سیستماتیک قـادر بـه  
در ایـن   شـده  نابع مالی شخبی خود نیستند، لذا بـا توجـه بـه مـوارد بیـان     کارگیری م هزمینه ب در

 ـ پژوهش سعی می گیـری   ، تبـمیم بینـی قیمـت آتـی سـهام     ب سـه رو  پـیش  شود که از ترکی
زمـان معیارهـای فنـی و     چندمعیاره و مدل دارایی محدود مارکویتز، همچنین در نظر گـرفتن هـم  

مـدم    مدم، میان بد سهام در سه افق زمانی کوتاهسازی س بنیادی سهام، مدل ریاضی جهت بهینه
  و بلندمدم معرفی گردد.

 براساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش، مفروضام به شرح زیر است:

صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران تعداد ده صنعت برتر باتوجه بـه معیارهـای   میان از   .0
پیشنهادی تعداد صنایع انتخابی محدودیت نداشته و دد. )در مدل گر مؤثر بر صنایع انتخاب می
 اند متغیر باشد(تو گذاران می باتوجه به ترجیحام سرمایه

ی هـا  ، در افـق LSTMهای فعال در صنایع منتخـب بـا تهنیـک     قیمت تمامی سهام شرکت .3
گـردد. )در صـورتی کـه تعـداد صـنایع       نی میبی و بلندمدم پیش مدم   مدم، میان زمانی کوتاه
بینی قیمت کاهش یـا افـزایش    از صدد ده کمتر یا بیشتر شود، تعداد سهام جهت پیش منتخب
متأثر از تعداد صـنایع انتخـابی و    ،شود بینی می پیش ها آنتعداد سهامی که قیمت لذا یابد،  می
 د(.باش های فعال در صنایع منتخب می شرکت

مـالی ندارنـد، از آخـرین     ی که در بازه مورد مطالعه این پـژوهش، اطلاصـام  یها برای شرکت .6
 شود.  اطلاصام موجود استفاده می

مـدم و   مدم، میـان  های زمانی کوتاه از میان صنایع منتخب تنها یک سهم در هر یک از افق .0
)مـدل پیشـنهادی محـدودیتی در انتخـاب تعـداد سـهام نـدارد.         شـود  بلند مدم انتخاب مـی 

سهام بیشتر یا کمتری را جهت ایجاد سبد اند باتوجه به ترجیحام خود تعداد تو سهامداران می
 سهام انتخاب نمایند(.

برای جلوگیری از پیچیدگی محاسبام مجموصاً ده سهم برتر از صنایع منتخب برای هر یـک   .1
 مـدم  میـان هـه،  ما مدم یک افق زمانی کوتاهاست.  زمانی مورد مطالعه انتخاب شدههای  از افق
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ن گـذارا  د )باتوجه به ترجیحـام سـرمایه  شو گرفته میه در نظر سال شش ماهه و بلندمدم یک
 .شده قابل تغییر هستند( نی بیانهای زما افق

 سؤالات پژوهش 
 الام پژوهش حاضر به شرح زیر است:ؤباتوجه به موارد بیان شده، س

بینی قیمت سهام کمک  تا چه میزان توانسته به پیش LSTMتهنیک شبهه صببی بازگشتی  .0
 کند؟

 های مورد نیاز پژوهش چگونه است؟ صنعت و دادهنحوه انتخاب  .3

سازی سـنتی   های بهینه شده در این پژوهش نسبت به رو  کار گرفته هسازی ب آیا رو  بهینه .6
 برتری دارد؟

، فرآینــد تحلیــل LSTMهــای شــبهه صبــبی بازگشــتی  آیــا اســتفاده همزمــان از تهنیــک .0
 ـمراتبی بهبودیافته، راه حل سازشی ترکیبی و سـپس   سلسله کـارگیری رو  مـارکویتز بـا     هب
سـازی سـبد سـهام فقـط براسـاس       های کاردینالیتی، نسبت به بهینـه  گرفتن محدودیت نظردر
 بینی، برتری دارد؟ پیش

 شناسی پژوهش . روش3

صنـوان یـک رو  پژوهشـی     حقیقام کمی را باید بهپژوهش حاضر جز تحقیقام کمی است. ت
 یهـا  آوری داده و اطلاصـام از پدیـده   س جمـع سیستماتیک و صلمی در نظر گرفت کـه بـر اسـا   

سازی اطلاصام جهـت   بندی و آماده کند. در این رو  تحقیق، پس از دسته ، صمل مییموردبررس
هـا اسـتفاده    سازی رفتار پدیـده  منظور مدل های آماری، ریاضی یا محاسباتی به پرداز ، از تهنیک

ایی دربـاره رونـدهای مختلـف، رویـدادها،     شود. بسیاری از متخببان و دانشمندان باید آماره می
هـایی بـه    چنـین داده  وتحلیـل  یهکنند. تجز یآور موارد اولیه، رفتارهای انسانی و موارد دیگر جمع

نـوع تحلیـل، تحلیـل همبسـتگی      ازنظـر همچنین  هایی از قبیل دقت و شفافیت نیاز دارد. مهارم
شود. در تحقیقام همبستگی،  می  هدف، جز تحقیقام کاربردی محسوب ازنظرهای زمانی و  سری

هدف بررسی رابطه دو به دوی متغیرهای موجود در پژوهش است کـه متغیرهـای ایـن پـژوهش     
یی کـه قبـل از   ها شرکتدر پژوهش حاضر، کلیه  مورداستفادهریسک و بازده است. جامعه آماری 

. لـذا، قیمـت پایـانی سـهام     اسـت انـد،   شـده  یرفتـه پذدر بورس اوراق بهـادار   0611ابتدای خرداد 
تـا   0611شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بـازه زمـانی ابتـدای خـرداد      یرفتهپذی ها شرکت

 ـ  و نیز داده 0011ابتدای خرداد  کـار رفتـه در پـژوهش از سـایر منـابع       ههای بنیادی و تهنیهـال ب
مـدیریت بـورس    سایت مرکز پرداز  اطلاصام مـالی ایـران، شـرکت فنـاوری     ازجملهاطلاصاتی 

  رسانی ناشران و ... استخراج گردید. تهران، سامانه اطلاع
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 مراحل انجام پژوهش

ا ببینی قیمت  سبد سهام براساس پیش سازی ارائه مدل ترکیبی بهینهپژوهش حاضر در رابطه با 
ی کاردینالیتی ها تیمحدودگرفتن  نظر با در LAMمدل به کمک  LSTMشبهه صببی بازگشتی 

 ود:ش ، در چهار بخش انجام میگیری چندمعیاره های تبمیم رو و 
بخش اول: انتخاب ده صنعت برتر از میان صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده 

 از فرآیند تحلیل سلسله مراتبی بهبودیافته.
 این گام شامل سه مرحله است:

دهی اولیه به معیارهـا توسـط خبرگـان    امتیاز -تعیین مجموصه معیارها. مرحله دوم -مرحله اول

شـود.   گفتـه مـی   uiشده  براساس طیف یک تا ده به صورم گسسته که به هر معیار امتیاز گرفته
  :3و  0تشهیل ماتریس مقایسه زوجی براساس روابط  -مرحله سوم

aij=max(ui-uj,1)   if  ui≥uj 

aij=max(ui-uj,1)   if  ui≥uj 

 .آورده شده است صنایعانتخاب بر ثر ؤمراتبی و معیارهای م ساختار سلسله 0در شهل
 

 

 ساختار سلسله مراتبی ارزیابی صنایع. 0شهل 

 صنعت فعال در بورس اوراق بهادار است.  00نتیجه این مرحله انتخاب ده صنعت برتر، از میان 
 یساز نرمال

های دریافتی یک شبهه  صنایع برتر، از آنجا که دادههای مربوط به سهام  استخراج دادهپس از 

 سالز   مال  تواننـد مقـادیر نسـبتاً بـزرگ و نـاهمگن را دریافـت کننـد، از رو  نـر         صببی نمی

Min-Max نملییم. استفلده می 1تل  0هل به بلزه  به منظور انتقل  تملم ویژگی 

  
 - i ( )

   ( )- i ( )
  

(6رابطه )  

 ارزیابی صنایع

 متغیرهای اقتصادی

 نرخ توم نرخ ارز
نرخ 
بهره 
 بانهی

 متغیرهای مالی

نسبت  
p/e 

نسبت  
p/s 

حجم 
 معاملام

بازدهی 
 صنعت

مجموع 
ارز  
 بازار

سهم از 
 کل بازار

تعداد  
سهام  
بورسی،  
فرابورسی 
و بازار  
 پایه

درصد 
تعداد 
شرکت 
نسبت  
 به کل 

  (0رابطه )

 (3رابطه )
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 بینی  بخش دوم: پیش

 LSTM استفاده از شبهه صببی بازگشتیقیمت با 
 LSTM شبهه صببی بازگشتی

 های های صببی هستند و به منظور پرداز  داده ای از شبهه شبهه صببی بازگشتی که خانواده
هـای صبـبی    هـای متعـدد و مشـابه از شـبهه     توان به صـورم کپـی   اند را می سری طراحی شده

هـا بـرای ایجـاد     . در ایـن شـبهه  کند میری منتقل پیامی را به دیگ ها آنکرد که هر یک از تبور

های صببی بازگشتی  شبهه چون . ]01[ هایی وجود دارد امهان تهرار و ماندگاری اطلاصام حلقه
برای حل  LSTMشبهه صببی بازگشتی دچار محدودیت هستند،  ها ساده در به خاطرسپاری داده

. ]00[معرفـی شـدند   3دوبریو اشم 0تریهوکراتوسط ها  مشهل بررسی وابستگی طولانی مدم داده
صببی ساده است که در تجزیه و تحلیـل    یافته شبهه ، نوع توسعهLSTMشبهه صببی بازگشتی 

های سری زمانی صملهرد بهتری را نسبت به شبهه صببی بازگشتی ساده نشـان داده اسـت.    داده
صببی بازگشتی ساده، دارای های  ها تشهیل گردیده و مانند شبهه هایی از نرون این شبهه از لایه

اتبالام بازگشتی است با این تفاوم که در این شبهه به جای یک لایـه شـبهه صبـبی، چهـار     
ها با روشی کاملاً خاص با یهدیگر در تعامـل هسـتند. شـبهه صبـبی      لایه وجود دارد و این لایه

همچنـین  . گیت است: گیت فراموشی، یادآوری، یـادگیری و خروجـی   0دارای  LSTMبازگشتی 
(. Eیا داده جدیـد )  6دارای سه ورودی است: حافظه بلندمدم، حافظه کوتاه مدم و نمونه آموزشی

گیـری   د. اولین گام تبـمیم گیر در دو گام صورم می LSTMنحوه صمل شبهه صببی بازگشتی 
خواهیم و باید از وضعیت سلول خـارج شـوند اسـت. سـاختار      نسبت به اینهه چه اطلاصاتی را نمی

گیـری را راجـع بـه     این تبـمیم ی گیت فراموشی  صورتی است که لایه هب LSTMشبهه صببی 

عیت سـلول  برای هر صدد در وض ـ xtو ht−1 (،0دهد. رابطه ) کنترل حافظه و اطلاصام انجام می

Ct−1 و  «طور کامـل نگـه دار   هب»دهنده  دهد. صدد یک نشان صددی بین صفر و یک را نشان می
 است. «ندار نگه»صفر به معنای 

 t      [ t-1  t]   ( 0رابطه)                                                                               
 

شود. این گـام از دو بخـش تشـهیل     در گام بعدی اطلاصام جدید در وضعیت سلول ذخیره می
کنـد کـه    تعیین مـی  «ی گیت ورودی لایه»شده است. در بخش اول، یک لایه سیگموئید به نام 

بـرداری از   tanh(. در بخش دوم، یک لایه 1روزرسانی کنیم )رابطه  هخواهیم کدام مقادیر را ب می
توانـد بـه وضـعیت سـلول اضـافه شـود        شود، این لایه می ی جدید ساخته می ید شدهمقادیر کاند
   روزرسانی کرد. هتوان در سلول اطلاصاتی افزود یا ب (. در نهایت با ترکیب این دو بخش می3)رابطه

 

                                                      
1
 Hochreiter 

2
 Schmidhuber 

3training example 
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                       it    i[ t-1  t]  i                                                                (1رابطه )

 
 
t t        [ t-1  t]     ( 3رابطه )                                                                    

 ـ Ct(، باید وضعیت سلول به وضعیت جدیـد  4رابطه ) طبق روزرسـانی شـود. در ایـن بخـش      هب
( یا همان حالت Ct−1بنابراین ) گردد. اطلاصاتی که شبهه تبمیم گرفته بود حذف شود، حذف می

it∗Cکنیم. سپس  ضرب می ftقدیم را در 
~

t کنـیم. بـا ایـن کـار مقـادیر       را به فرمول اضافه می
 شوند. روزرسانی وضعیت مشخ  می هانتخابی برای ب

(4رابطه )                                                                                                -          

خواهیم. این خروجی بر اساس وضـعیت   ای می در آخر باید تعیین کنیم که از خروجی چه نتیجه
شود. این قسمت نیز شامل دو بخش است. در بخش اول لایـه سـیگموئید اجـرا     می سلول ساخته 

(. 0ه هایی از وضعیت سلول به خروجی فرستاده شود )رابط ـ کند چه قسمت گردد که تعیین می می
(. نتیجـه در خروجـی گیـت    1شـود )رابطـه    مـی  ( اجـرا  0و  -0)خروجـی بـین    tanhسپس لایه 

 آید. سیگموئید ضرب شده و در نهایت خروجی مورد نظر بدست می

 t     [ t-1  t]    

 
 t  t t      t  

 

سـاختار شـبهه صبـبی بازگشـتی      وسـاده   ای از شبهه صبـبی بازگشـتی   نمونه 6و  3شهل در 
LSTM  .نشان داده شده است 

 
 

 

 
 ]66[ ساختار شبهه صببی بازگشتی ساده. 3شهل 

 
بـه زبـان    Jupyter Notebookدر محـیط    Anacondaافـزار  لذا در این بخش به کمک نرم

-Pandas ،Numpy ،Matplotlib ،Scikitآن از جملـه   هـای  و کتابخانه Pythonنویسی  برنامه

Learn  و کتابخانه قدرتمندKeras   که بر روی کتابخانـهTensorFlow    و از مـدل  سـوار اسـت
بینـی   ند، به پـیش ک بینی قیمت سهام استفاده می ( برای پیشLSTMحافظه کوتاه مدم ماندگار )

 پردازیم. شده می های زمانی مشخ  قیمت سهام صنایع منتخب در بازه

 (1رابطه)

 (0رابطه )

 ]LSTM ]30 شبهه صببی بازگشتی .6شهل 

C

 
 گیت ورودی

 

گیت 
 خروجی

 گیت فراموشی

 
ot 

 
it 

ft 
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هـای   یک سهم از هر صنعت منتخب از بخش یک، برای هر یـک از افـق   انتخاب بخش سوم:
 CoCoSo گیری ندمدم با استفاده از رو  تبمیممدم و بل م، میانمد زمانی کوتاه

 گام، به شرح زیر است: 1، شامل CoCoSoگیری  تبمیم رو 
 گام اول: تشهیل ماتریس تبمیم

براسـاس   m، ارزیابی گزینـه  Xmnدر این رابطه دهد.  ( ماتریس تبمیم را نشان می01رابطه )
های واقعـی   تواند براساس صبارام کلامی و هم براساس داده است که این ارزیابی هم می nمعیار 

 تایی باشد.1تایی یا 1تواند براساس طیف  های کلامی می )کمی( است. صبارم

[

 11

  1

 

 1   1 

       
   

  1        

]; i 1          j 1       ( 01رابطه)  

ود. ش ـ دهی معیارها پرداخته مـی  آنتروپی شانون به وزنکارگیری نظر خبرگان با استفاده از  هبا ب
 باشد. می 0ثر به شرح شهل ؤمعیارهای م
 

 

 ساختار سلسله مراتبی ارزیابی و انتخاب سهام. 0شهل

 سازی ماتریس تبمیم گام دوم: نرمال
(، بـرای  00شود. از رابطـه )  های زیر انجام می سازی ماتریس تبمیم با استفاده از فرمول نرمال

، min Xijو  max Xijشـود.   (، برای معیارهای منفی استفاده مـی 03معیارهای مثبت و از رابطه )
هـا   سازی کلیه درایه در واقع بیشترین و کمترین مقدار هر ستون معیار هستند. براساس این نرمال

 گیرند. قرار می 0و  1بین صدد 

 ij 

 i  ij- ij

i
    ij

i
-
 i  ij

i

   (03رابطه )

         

 ij 
 ij-

 i  ij

i
    ij

i
-
 i  ij

i

      (00رابطه ) 

 

 ارزیابی سهام

 شرایط بازار

قیمت 
 پایانی

تعداد 
روزهای 
مثبت  
 سهم

تعداد 
روزهای 
توقف 
 در سال

شاخ  
قدرم 
 نسبی

سهام 
 شناور

 ساختار مالی

نرخ 
بازده 
 داراییها

نرخ  
بازده 
حقوق 
صاحبان 
 سهام

نسبت 
سود 
خال  
به 
 فرو 

نسبت 
سود 
صملیاتی 
به 
 فرو 

نسبت 
p/e 

نسبت 
حجم 
فرو  
یهساله 
به حجم 
 مبنا

نرخ 
  بازده
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 3 (WPMو ضرب وزنی ) 0 (WSMگام سوم: محاسبه مقادیر جمع وزنی )
(، برای هر P( ضرب وزنی )00( مقادیر جمع وزنی و رابطه )06کارگیری رابطه ) هدر این گام با ب

توانـد مسـتقیم از نظـر     وزن معیارها است. این وزن می Wiشود. در روابط زیر  گزینه محاسبه می
و ...، محاسـبه   BWM، رو  AHPیی همچون آنتروپی شـانون،  ها رو گیرنده و یا  فرد تبمیم

ــادیر  ــود. مقـ ــع از رو   Siشـ ــادیر  SAWدر واقـ ــپاس ) Piو مقـ ( WASPASاز رو  واسـ
 است.   شده گرفته

 

   ∑ (   )
        

(00رابطه )       i ∑   j
 
j 1  ij    ( 06رابطه)  

 ها ها بر اساس استراتژی گام چهارم: تعیین امتیاز گزینه

. آیـد  به دست مـی ( 01-04روابط )استراتژی از  6ها بر اساس  گزینه های نسبی گام وزنر این د
 نمرام نسبی (03)رابطه  .کند را بیان می WPM و WSM میانگین حسابی امتیازام( 01)رابطه 

WSM و WPM هـای  بین مـدل  مبالحه (04)رابطه . دهد می نشان ،ها در مقایسه با بهترین را 

WSM وWPM   در این رابطه. دهد نشان میرا λ مقـدار   و شـود  گیرنده تعیین می توسط تبمیم
 است.  1/1آن معمولاً 

 i  
 i  i

∑ ( i  i)
 
i 1

                                                                                         (01رابطه )

 i  
 i

 i  i
 

 i

 i  i
                                                                             (03رابطه )       

  i  
λ( i)  1-λ   i 

 λ    i (1 λ)    i 
                                                        (04رابطه ) 1        

 ها بندی گزینه گام پنجم:تعیین امتیاز نهایی و رتبه

باشـد. امتیـاز    استراتژی گام چهارم می 6(، بیانگر میانگین هندسی و میانگین حسابی 00رابطه )
(Kبرای هر گزینه ،) دهنده برتری آن گزینه است. ای بزرگتر باشد نشان 

   (         )
 
(00رابطه )                                          (           )    

بـرای ایجـاد سـه    های فعال در صنایع برتر از گام یـک   انتخاب سهام شرکتنتیجه این مرحله 
 شد.با م و بلندمدم میمد مدم، میان سبد سهام کوتاه

 

 

                                                      
1 Weighted Sum Method 
2 Weighted Product Method 
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 گذاری  رسم مرز کارای سرمایهبخش چهارم: 

ها با اسـتفاده از رو    ( پس از محدب نمودن محدودیتLAM) های محدود مارکویتز مدل دارایی
متغیر باینری به مـدل، بـه شـهل زیـر       nغیرخطی صدد صحیح مختلط ، با اضافه کردنریزی  برنامه

 .هستند های مدل ( محدودیت36-31( تابع هدف و روابط )01. رابطه )]3[فرموله شده است 

 های کاردینالیتی تعریف محدودیت
را تعریـف   سازی، ابتدا متغیرهـای بـاینری   اصمال محدودیت کاردینالیتی در مدل بهینه منظور به

برابر بـا   yiو در غیر این صورم  0برابر با  yiانتخاب شود،  iکه اگر دارایی      yi 1کنیم.  می

ی موجـود در سـبد   ها ییداراتوان با توجه به اینهه مقدار  محدودیت کاردینالیتی را می. صفر است

 تعریف کرد: (،30کمتر باشد، به شهل رابطه ) kminبیشتر و از  kmaxتواند از مقدار  نمی
 

     ∑                                                                                              
 
(30رابطه )     

ی هـا  تیمحـدود گـذاری )  ی مـرزی سـرمایه  ها تیمحدودکاردینالیتی معمولاً با  های محدودیت
 آستانه( همراه هستند. 

 گذاری تعریف حدود سرمایه

در  شده انتخابگیری مالی، این است که مقدار دارایی  یک محدودیت بسیار کاربردی در تبمیم
حد مقداری بالا و پایین تعیین کنیم.  xiبرای دارایی  واقعر دگذاری را محدود نماییم.  سبد سرمایه
 .شود ( فرموله می30به شهل رابطه ) که گویند محدودیت آستانه می ها تیمحدودبه این 

l𝑖≤ 𝑖≤ui                      ∀𝑖=1,...,n ( 30رابطه) 

Mi  T   

S.t 

 μ
i

 

i 1
 i≥R 

 y
i
≤K

 

i 1

 

  i

 

i

   

Liyi≤x𝑖≤  1   n 

x𝑖≥0                     i 1     

𝑦𝑖∈{0,1}             𝑖 1   𝑛 

 (01رابطه )

 (31رابطه )

 (30رابطه )

 (33رابطه )

 (36رابطه ) 
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باشـد   اجـرا  قابـل گـذاری   ی سـرمایه هـا  تیمحـدود در سبد انتخـاب شـود،    Xiفقط اگر دارایی 
 [1]گردد.  (، اصلاح می31( به شرح رابطه )30رابطه ) ،Yiی متغیر باینری ریکارگ هبمحدودیت با 

 

liyi≤ 𝑖≤uiyi               ∀𝑖=1,...,n 

صدد صـحیح مخـتلط، در دسـته     غیرخطیریزی  مدل برنامه طبق مطالعام سزارون و همهاران

گیـرد. لـذا از الگـوریتم شـاخه و بـر  بـرای حـل مـدل اسـتفاده           ، قرار مـی NP-Hardمسائل 

 .]33[کنیم می

 الگوریتم شاخه و برش

گـرفتن   نظـر  بـا در  0صدد صـحیح آمیختـه  ریزی غیرخطی  رویهرد برای حل یک مدل برنامه دو
های دقیق  . در رو 3های ابتهاری های دقیق و رو  های کاردینالیتی وجود دارد. رو  محدودیت
( و شـاخه و بـر  بـرای حـل مـدل بـا       B-Bهایی همچون شاخه و کـران )  توان از الگوریتم می
امل یـک رو  ترکیبـی از   استفاده نمود. الگوریتم شاخه و بر  ش CPLEXافزار  کارگیری نرم هب

اجرای یک الگوریتم شاخه و کران و استفاده از سطح بر  است. که سـطح بـر  بـه مجموصـه     
جمله این الگوریتم ازشود تا فضای جستجو در هر محله کاهش یابد  اضافه می  ها اصلی محدودیت

رفـت. بـرای   سازی با ابعاد کوچک به کار گ توان برای مسائل بهینه های دقیقی است که می رو 
هـای ابتهـاری    مسائل با ابعاد بزرگتر به دلیل اینهه زمان زیادی برای حل مدل لازم اسـت، رو  

 افـزار  حـل الگـوریتم شـاخه و بـر  از نـرم      . در ایـن پـژوهش بـرای   ]64[اسـت   پیشنهاد شـده 

IBM ILOG OPL IDE CPLEX  یهی از نسخه های کهCPLEX ک بسته نـرم افـزاری   )ی
 استفاده شده است. ،است( سرصت بالای در حل مسئله های بزرگبا سازی  بهینه
 

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

 ـ  یساز نهیارائه مدل ترکیبی بهنتایج این پژوهش، در رابطه با   ـیب شیسبد سهام بر اسـاس پ  ین
ی هـا  تیمحدودبا در نظر گرفتن  LAMمدل به کمک  LSTMقیمت با شبهه صببی بازگشتی 

تـا ابتـدای    0611گیری چندمعیاره طی بازه زمانی ابتدای خـرداد   ی تبمیمها رو کاردینالیتی و 
 ، شامل موارد زیر است:0011خرداد 

 مراتبی بهبود یافته انتخاب صنایع با استفاده از فرآیند تحلیل سلسله

ی شد. بـر اسـاس   ساز نرمالها  آوری اطلاصام پرسشنامه امتیازدهی به صنایع، داده پس از جمع
تحلیـل سلسـله مراتبـی     فرآینـد به معیارها، ده صـنعت برتـر بـا اسـتفاده از      افتهی اختباصاوزان 

 آورده شده است. 3بهبودیافته انتخاب گردید، نتایج در جدول 
 

 

                                                      
1 Mixed Integer Quadratic Programming 
2 Heuristic  

 (31رابطه )
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 گروه صنعت

 تحلیل سلسله مراتبی بهبودیافته فرآیندبا استفاده از  شده انتخابصنایع  .3جدول

 ی صنعتها گروه

 سیمان، آهک و گ  محبولام شیمیایی ها یگذار هیسرما فلزام اساسی ای فلزیه کانهاستخراج 

ی نفتی، کک و ها فرآورده
 یا هستهسوخت 

و  ها بانک
 اصتباری مؤسسام

خودرو و ساخت 
 قطعام

محبولام غذایی و 
 قند و شهر جز بهآشامیدنی 

مواد و محبولام 
 دارویی

 بینی قیمت سهام پیش

ی فعال در ده ها شرکتقیمت سهام  LSTMصببی بازگشتی  از شبههبعد با استفاده  در مرحله
ی زمـانی  هـا  در افـق ، بـازده سـهام   شده ی نیب شیپقیمت  بر اساسبینی شد.  صنعت منتخب پیش

 محاسبه گردید.  ساله کیو  ماهه و ششماهه  یک

مدت و  ت، میانمد کوتاههای زمانی  انتخاب یک سهم از هر صنعت منتخب برای هر یک از افق

 CoCoSoگیری  بلندمدت با استفاده از روش تصمیم

گـذاران نسـبت بـه افـق زمـانی       به اینهه سعی شده ترجیحام سرمایه با توجهپژوهش، در این 
اطلاصـام   یآور جمـع گذاری، مدنظر قرار داده شود، طی ارائـه پرسشـنامه بـه خبرگـان و       سرمایه

هـای زمـانی    بر انتخاب سهام در افـق  مؤثری وزن معیارهای ساز نرمال فرآیندپرسشنامه و سپس 
ساله(، با استفاده از آنتروپی شـانون   ( و بلندمدم )یکماهه شش) مدم انیمماهه(،  )یک مدم کوتاه

 رو اسـتفاده از   بـا  برای سه سبد سهام شده انتخابوزن معیارها، سهام  براساسمشخ  گردید. 
 است. 6ول سازشی ترکیبی به شرح جد حل راه
 

 سازشی ترکیبی حل راه رو سهام منتخب با استفاده از . 6جدول 

 نماد شرکت 

سبد سهام 

 مدت کوتاه

سبد سهام 

 مدت میان

سبد سهام 

 بلندمدت

 شفن پارسان شپدیس محبولام شیمیایی

 فجر فملی فپنتا فلزام اساسی

 تیپیهو دلر درازک مواد و محبولام دارویی

 وتجارم وببادر وببادر بانک و موسسام اصتباری

 ومعادن کچاد کبافق های فلزی استخراج کانه

 وصنا وسهاب وصنعت ها گذاری سرمایه

 غگل غگل وبشهر محبولام غذایی و آشامیدنی به جز قند و شهر

 ورنا خگستر ورنا خودرو

 شبریز شبندر شبندر فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته

 سپاها سرود سبوفی سیمان، اهک و گ 

 

 

 زمانی بازه
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 تشکیل سبد سهام و رسم مرز کارا

تـا ابتـدای    0611با استفاده از اطلاصام قیمتی سهام منتخب طی بازه زمانی ابتدای خرداد ماه 
و ریسک سبدهای سهام در صد استراتژی  بازده CPLEXافزار  یری نرمکارگ هببا ، 0011 خردادماه

مـدل   بـر اسـاس   مدم و بلندمـدم،  ، میانمدم کوتاهمشخ  شد و اوزان بهینه برای سبد سهام 
LAM  تعیـین  کارگیری الگوریتم شاخه و بـر    هبا بی کاردینالیتی ها تیمحدودبا در نظر گرفتن
ای سـه سـبد سـهام رسـم     بـر  0صد استراتژی، مطابق شهل  بر اساسسپس مرز کارا شود. و  می
یجادشده بـرای سـه سـبد    ابه مرز کارای  با توجهگذاران  دهد، سرمایه  نشان می 0گردد. شهل  می

میزان تحمل ریسک و انتظار نسبت به بازده، به خرید سـهام منتخـب    بر اساستوانند،  سهام، می
تواننـد، بـرای دریافـت     پـذیر مـی   گـذاران ریسـک   استراتژی صدم، سـرمایه  بر اساساقدام نمایند. 

ماهـه سـهم    بیشترین میزان بازده در مقابل تحمل بالاترین سطح ریسـک، در افـق زمـانی یـک    
ماهه سهم شرکت ملی صنایع مس ایران و در افق زمـانی   شرکت معادن بافق در افق زمانی شش

به ترجیحـام   با توجه انگذار سرمایه خریداری نمایند. ساله سهم شرکت پتروشیمی فناوران را یک
کنند که بیشترین تناسب را  روی مرز کارا سبدی را انتخاب می شده لیتشهخود از میان سبدهای 

گذاری )مرز کارا( با  های مختلف سرمایه به صبارتی قطع دادن منحنی گزینهدارد.  ها آنبا وضعیت 
( آخـرین قـدم   رگذا سرمایه موضعیت و روحیا دهنده نشانگذار ) سرمایه یتفاوت یبالاترین منحنی ب
گریز تمایل دارند سبدی را برگزینند کـه در قسـمت چـ      گذاران ریسک سرمایه .در انتخاب است

گذاری در سبدهایی دارند کـه بـه    پذیر تمایل به سرمایه گذاران ریسک مرز کارا قرار دارد و سرمایه
های ممهن برای سـه سـبد سـهام،     یاستراتژ، کلیه 4در شهل  سمت راست مرز کارا تمایل دارد.

 است.  شده دادهنشان خاکستری با نقاط  بلندمدممدم و  مدم، میان کوتاه

 
 مدت کوتاهسبد سهام 

 
 مدت انیمسبد سهام 
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 سبد سهام بلندمدت

 سهام سبد سهی مرز کارای منحن .3شهل 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 ها  مقایسه بازده
و  مـدم  کوتـاه )مورد انتظـار( ده سـهم منتخـب سـبد سـهام       شده ینیب شیپبازده واقعی، بازده 

بـه اینهـه    با توجـه گردد.  ، رسم می01و  1مدم در مقایسه با صنعت مربوطه به شرح شهل  میان
شود، امهان رسـم نمـودار    مشخ  می 0010سال  خردادماهدر  بلندمدمقیمت واقعی سهام سبد 

  در این پژوهش دارد. شده ارائه مدلای مربوطه فعلاً مقدور نیست. نتایج نشان از کارایی  مقایسه

 
 ماهه کی یزمان در افق عیصنای واقع بازده با سهاممورد انتظار  و بازدهی واقع بازده سهیمقا .1شهل 
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 بازده واقعی صنعت بازده واقعی یهماهه بازده مورد انتظار یهماهه

مدمسبد سهام میان  
 

مدمسبد سهام کوتاه  سبد سهام بلندمدم 

 های موجود در سه سبد سهام کوتاه مدم، میان مدم و بلندمدم استراتژی .4شهل 
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 ماهه ششی زمان در افق عیصنای واقع بازده با سهاممورد انتظار  و بازدهی واقع بازده سهیمقا .01شهل 

 

 گیری نتیجهبحث و . 5

گذاران خرد و کلان در بازارهای مـالی، انتخـاب سـبدی     های سرمایه ترین دغدغه یهی از صمده
، در افـق زمـانی مشـخ ،    ر یپـذ  قابـل را با کمترین میـزان ریسـک    بازدهیاست که بیشترین 

هـای تـاریخی قیمـت     لی از دادهمـا  لگـران یتحل نبیبشان نماید. برای دسـتیابی بـه ایـن هـدف،    
، جهـت تحلیـل و انتخـاب    هـا  شـرکت ی مـالی  هـا  صورمی مالی و اطلاصام مندرج در ها ییدارا

کـه نبـود روشـی سیسـتماتیک      اسـت  یدر حالنمایند. این   گذاری استفاده می بهترین سبد سرمایه
هیجانام روانی بازار بر قیمت، در ایـن   ریتأثجهت ارزیابی همزمان معیارهای بنیادی و تهنیهال و 

نمایـد. بـرای    گذاری بهینه را با مشهل مواجه می است و انتخاب سبد سرمایه رو  کاملاً مشهود
گیری بـر مبنـای فرآینـد تحلیـل      های تبمیم حل این مشهل، در پژوهش حاضر با ترکیب رو 

بینی قیمت بـا شـبهه صبـبی بازگشـتی      سلسله مراتبی بهبودیافته، راه حل سازشی ترکیبی، پیش
LSTM سازی سبد سهام بر و بهینه ( اساس مدل دارایی محـدودLAM    مـارکویتز مـدلی ایجـاد )
بـه ترجیحاتشـان در    با توجهای را  گذاری بهینه گذاران کمک کند تا سبد سرمایه تا به سرمایه ،شد

هـای واقعـی مسـتخرج از     مدم و بلندمدم انتخـاب نماینـد. داده   ، میانمدم سه افق زمانی کوتاه
شـرکت فنـاوری مـدیریت بـورس تهـران، سـامانه        سایت مرکز پرداز  اطلاصام مـالی ایـران،  

از ایـن پـژوهش کـه نتـایج آن در      آمـده  دسـت  بـه های  رسانی ناشران و مقایسه آن با داده اطلاع
، کارایی و صملهرد قابل قبولی را در جادشدهیاگردد، نشان داد مدل  مشاهده می 01و  1های  شهل

زده اکثریـت سـهام از صـنایع    گردیـد بـا  کـه مشـاهده    گونـه  همـان ایجاد سبد سهام بهینه دارد. 
تفـاوم   .شاخ  کل بسیار بالاتر استبازده از  گرفته، بیشتر بوده و نیز بازده کل سبد سهامدرنظر

 ازجملـه بـر قیمـت    مـؤثر های پژوهش حاضر، صمـدتاً ناشـی از صوامـل     میان بازده واقعی و یافته
اکم بر جـو کنـونی بـازار )اپیـدمی     گذاران، مباحث سیاسی و اقتبادی ح ترجیحام رفتاری سرمایه

ریـز   ویروس کرونا، انتخابام ریاست جمهوری و تغییـرام سیاسـی و اقتبـادی ناشـی از آن(،     
 0011باشد. با توجه به اینهه در ابتـدای خردادمـاه    می 0011و  0611های  شاخ  کل طی سال

ه سبد سهام بلندمدم های مربوط به قیمت پایانی سهام استخراج گردیده است، امهان مقایس داده
ساله ایـن مقایسـه    های زمانی یک گردد در بازه های واقعی فعلاً مقدور نیست و پیشنهاد می با داده
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 بازده واقعی صنعت بازده واقعی شش ماهه بازده مورد انتظار شش ماهه

Archive of SID.ir

Archive of SID.ir



 1011 زمستان ،63انداز مدیریت مالی ـ شماره  ه چشمنشری                                                                                   101

گیـری بـر مبنـای     هـای تبـمیم   انجام گیرد. صلاوه بر این نتایج حاصل نشان داد، ترکیـب رو  
یج بهتری را نسبت به سازی سبد سهام نتا بینی و سپس بهینه معیارهای بنیادی و تهنیهال با پیش

کار  هسازی ب صورم مستقل جهت بهینه ها را به هایی که هر یک از تهنیک های سنتی )رو  رو 
اند( به همراه دارد. همچنین به دلیل استفاده از معیارهای صینی و ملموس صلاوه بـر قیمـت    گرفته

شـده در میـان    دل ارائـه شده خواهند داشت، لذا م گذاران درک بهتری از رو  ارائه سهام، سرمایه
 فعالان بازار سهام، مقبولیت بیشتری را دارد.

 

  ها . پیشنهادها و محدودیت6

هـای   های آتی برخی صوامل مالی، رفتاری نیز صلاوه بـر شـاخ    شود، در پژوهش پیشنهاد می
گیری قرار گیرد. صلاوه بر این اسـتفاده از   ی و تبمیمبررس موردشده در این پژوهش،  گرفتهدرنظر
سـازی چنـد    و بهینـه  0فـازی سـازگار  -سیستم استنتاج صببی ازجملهبینی  های دیگر پیش سیستم
گـذاری و نزدیهـی    یهسبد سـرما سازی  تواند به اثربخشی بهینه می مواردی است که  ازجملههدفه 

ه واقعی و دستیابی به هـدف حداکثرسـازی سـوددهی    گذاری با بازد بازده مورد انتظار سبد سرمایه
 کمک نماید.

                                                      
1
 Adaptive Neuro-Fuzzy Inference System 
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