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Abstract***†*** 

In today's world, optimizing investment portfolios has received increasing 
attention. While predicting the expected returns of investment options and 
incorporating them into the objective function for profit maximization is a 

common practice, the most significant innovation in current research is the 

minimization of prediction error as the objective function. This innovation 
advises investors to emphasize not only on profit and risk but also on the 

predictability of investment options when forming an investment portfolio. 

Integrating return prediction from traditional time series models into 

portfolio formation can enhance the performance of the primary portfolio 
optimization model. Since machine learning and deep learning models have 

demonstrated a significant superiority over time series models, this paper 

combines return prediction in portfolio formation with machine learning 
models, namely Random Forest, and deep learning model, Long Short-Term 

Memory (LSTM). To evaluate the performance of the proposed model, five 

years of historical data from 2017 to 2021 are used for five industry sectors: 

banking, automotive, pharmaceutical, metal, and petroleum. The 
experimental results demonstrate that the mean-variance optimization 

models perform better when return prediction is done using Random Forest. 
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ازده مورد ب بینیپیشبه کمک  یگذارسرمایهسبد  سازیبهینه

، جنگل LSTM یشبکه عصب یهاانتظار با استفاده از روش

    ARIMAو  یتصادف

 

، عمران محمدی **   امیرعلی اقتصاد *
 1چکیده

مورد  ایندهیبه صورت فزا گذاریهیسبد سرما سازینهیبه هایمدل تیدر جهان امروز اهم
و در نظر  گذاریهیسرما هاینهیبازده مورد انتظار گز بینیپیشتوجه قرار گرفته است. هرچند 

پژوهش  ینوآور ترینمهم کنیاست ل جیرا یسود امر سازینهیشیدر تابع هدف ب هاآنگرفتن 
 گذارانهیبه سرما ینوآور نیبه عنوان تابع هدف است. ا ینیبشیپ یخطا سازینهیکم یجار
مهم قابل  اریبر مع سک،یعلاوه بر سود و ر یگذارهیسبد سرما لیکند که در تشکیم هیتوص

 یسر یهابازده مدل ینیبشیپ ادغام گردد. دیتاک زین گذاریهیسرما هاینهیبودن گز ینبیشیپ
را بهبود بخشد. از  یسبد اصل یسازنهیعملکرد مدل به تواندیم ویپورتفول لیدر تشک یسنت یزمان
 یهانسبت به مدل یقابل توجه یبرتر قیعم یریادگیو  نیماش یریادگی یهاکه مدل ییآنجا
 یریادگیرا با مدل  ویپورتفول لیکبازده در تش ینیبشیمقاله پ نیاند، انشان داده یزمان یسر
. کندیم بیترک یمدت طولانکوتاه یحافظه قیعم یریادگیو مدل  یجنگل تصادف یعنی ن،یماش
از  1401تا  1396ساله از سال  5 یخیتار هایداده ،یشنهادیعملکرد مدل پ یابیمنظور ارز به

که  دهدینشان م یتجرب جیاست. نتا یو نفت یفلز ،ییدارو ،ییخودرو ،یصنعت بانک 5شاخص 
، بهتر عمل  یجنگل تصادف لهیوسهب یبازده ینیبشیبا پ انسیوار نیانگیم یسازنهیبه یهامدل

 .کنندیم
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  مقدمه. 1

بازار  رایاست، ز یزمان یهایسر ینیبشیپ زیمشکل چالش برانگ کیبازار سهام  ینیبشیپ
سهام تحت  متیپر سر و صدا و آشفته است. در واقع، ق ا،یپو ،یرخطیغ ستمیس کیسهام اساساً 

 ،یقتصادا یهاتیو اخبار شرکت، موقع هااستیس ،یاسیس یدادهایمانند رو یاریعوامل بس ریتأث
 یو بازار مال 1یقدم زدن تصادف هیطبق نظر. ردیگیقرار م گذارانهینرخ بهره و احساسات سرما

از نرخ  شتریب یسود تواندینم یو فعل یخیتار یهابا استفاده از داده یگذارهیسرما چیه 2کارا
حال، پژوهشگران و  نیبا ا.  ]16[ ردوجود ندا ینیبشیامکان پ نیبنابرادست آورد، همتوسط بازار ب

 مخالف تجربی لحاظ از هم و ینظر لحاظمد هم از آبازار کار هیبا فرض گذارانهیسرما

 بازار هایشاخص ارزش سهام، قیمت مانند مالی متغیرهای که معتقدند و باشندمی

 و به ارائه . بنابراین]6[ بینی هستندپیش قابل حدودی تا مشتقات مالی قیمت و سهام

 در های متعددیتئوری و داده نشان توجه و علاقه سهام بازار رفتار به مربوط هایمدل آزمایش
رفتار ناپارامتریک  دلیلبه عصبی هایشبکه محبوبیت میان این در. اندکرده مطرح بازارسهام مورد

 است، افزایش به رو مالی بازارهای ها پارامتر، درو غیر خطی و توانایی برآورد هزاران و میلیون
 هیچ بدون متغیره چند هایتحلیل ،بالا دقت با غیرخطی روابط در تخمین ذاتی توانایی از زیرا

 هاآن نسبی موفقیت باعث امر این که برخوردارند تعمیم سهولت و ای،شدهتعیین پیش از فرض
 .]15[ ستا شده مالی بازارهای متعدد هایبخش بینیو پیش سازیمدل در

 یمال امور مختلف است، از یهانهیدر زم یاتیحوزه ح کی یزمان یهایسر لیو تحل هیتجز
 یسر یهااست. مدل یضرور ندهیآ ریمقاد قیدق بینیپیشکه در آن  ،یطیگرفته تا علوم مح

از  ،یینما ی( و هموارسازARIMA) ویاتورگرس کپارچهیمتحرک  نیانگیمانند م ،یسنت یزمان
 ریو غ یطخ یها در ثبت روندهامدل نیاند. ابوده یزمان یهایسر ینیبشیپ یسنگ بنا ربازید

 ای دهیچیپ یهالگوکه با ا یحال، زمان نیدارند. با ا یبرتر هابودن داده یفصل نیو همچن یخط
 یهالر سادشوند، ممکن است با مشکل مواجه شوند. یمواجه م یزمان یهایدر سر ینظم یب

 یزمان یهایسر لیتحل یمناسب برا یهانیگزیعنوان جابه نیماش یریادگی یهامدل ر،یاخ
 یچارچوب ی شبکه عصبیهاالگوریتمی یادگیری ماشین و هاتمیاند. الگوربرجسته شده

در  هاآن یی. تواناها را ثبت کنددرون داده دهیچیروابط پ تواندیکه م کنندیارائه م ریپذانعطاف
 یرا به ابزارها هاآن، هایژگیاز و یاگسترده فیبودن و گنجاندن ط یخط ریبه غ یدگیرس

 . ]3[ کندیم لیتبد نیبیپیش یبرا یقدرتمند

                                                   
1 Random Walk Hypothesis 
2 Efficient Market Hypothesis 
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بازار  ینیبشیپ یرا برا نیماش یریادگی یهااز مدل یاز محققان انواع مختلف یاریبس راً،یاخ
 جنگل بینیپیشو  1بانیبردار پشت ونیمانند رگرس یبخشتیرضا جیاند و نتاسهام اعمال کرده

 زین قیعم یریادگی یبه عنوان هسته فناور 2یمصنوع یعصب یهاشبکه . اندکرده جادیا یتصادف
 یریادگی یهایتمام فناور انیم در .ستبازار سهام استفاده شده ا بینیپیش یبه طور گسترده برا

 یمال یزمان یهایسر ینیبشیاغلب در پ مدت طولانیی کوتاهحافظه یشبکه عصب ق،یعم
 .شوندیاستفاده م

م، بازار سها ینیبشیدر پ قیعم یریادگیو  نیماش یریادگی یهامدل یدر چارچوب برتر
ه کار سهام ب سبد لیسهام قبل از تشک انتخابشیپ ندیها را در فرآمدل نیاز محققان ا یاریبس
 ی برابالا تیفیهام با کسانتخاب  شی. در واقع، پکنندیم جادیرا ا یبخشتیرضا جیو نتا برندیم

 یعسعمولاً م یفرد گذارانهیدر بازار سهام، سرما .مهم است  اریبس ویپرتفول تیریمد تیموفق
 یراهم را بسهر  نهیبه کنند و سپس وزن نییخود را تع یگذارهیسهام سرما یبازده آت کنندیم

سهام،  انتخابشیپ ندیپس از فرآ ن،یکنند. بنابرا نییتع یگذارهیسبد سرما کیساختن 
ام از انج قبل یبهام انتخاهر س یرا برا نهیبه یگذارهیوزن سرما دیبا زین گذارانهیسرما
 .است ویلپورتفو بهبود رنمد هیبر نظر یروش عمدتاً مبتن نیمحاسبه کنند. ا یتجار یگذارهیسرما

 نهیبه به وزنمحاس یبرا یتلفمخ یهاشامل مدل گذاریسبد سرمایه سازیی مدرن بهینهتئور
 ای کی سازیههینب یبرا ویپورتفول یهاداده شده، مدل یهاییاست. تحت دارا ییهر دارا یپرتفو

 سازیبهینهله . با حل مسئشودمیمختلف استفاده  یهاتیمحدود طیچند تابع هدف تحت شرا
 .دیآیبه دست م ییدارا ره نهیبه یگذارهیوزن سرما ،یپرتفو

 یسازنهیمدل به کی ،ی مدرنپرتفو یبه عنوان آغازگر تئور تزیمارکوو 3انسیوار نیانگیمدل م
 یگذارهیسرما سکیو به حداقل رساندن ر یرا با حداکثر کردن بازده مورد انتظار پرتفو یپرتفو
 کیکل را تحت  سکیکه ر دهدمی لیتشکمرز کارآمد را  کیمدل  نی. اکندیم جادیا یپرتفو

هر سطح از بازده مورد انتظار، مرز  ی. برادهدمیشده کاهش نییتع شیبازده مورد انتظار از پ
 واریانس میانگینحال، مدل  نی. با ادهدمیرا ارائه  نهیبه یگذارسرمایه یاستراتژ ییکارا

 یمحاسبات یدگیچیو پ هاهیفرض تیدارد، مانند محدود یکاربرد عمل یبرا یادیز یهاتیمحدود
مسائل ارائه شده است.  نیحل ا یبرا یمتعدد یهامدل ن،یبزرگتر. بنابرا اسیمق یهاییدارا یبرا

مطلق را توسعه دادند، که در آن از -نیانگیمدل انحراف می، امازاکیبه عنوان مثال، کونو و 
 .کنندیاستفاده م سکیر اریبه عنوان مع انسیوار ینیگزیجا یمطلق برا انحراف

                                                   
1 Support vector regression 
2 Artificial neural network 
3 Mean–variance   
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 نظری و پیشینه پژوهش. مبانی 2

وجود  یادیز یکارها هادلدر معاملات سهام با استفاده از انواع م یگذارسرمایهدر رابطه با 
 پردازد.می ینسب قاتیتحق یمقاله تنها به ارائه برخ نیدارد. ا

واریانس را برای انتخاب سبد سهام  -میانگین ای مدلدر مقاله ]14[ 1مارکویتز اولین بار
مورد انتظار را درنظر گرفت. در ادامه  نمود. مارکویتز در ابتدا هدف حداکثر کردن بازدهمعرفی 

)ریسک( را نامطلوب درنظر گرفت  مارکویتز بازده مورد انتظار را مطلوب و واریانس حاصل از بازده
 سطح معینی از ریسک یا به و سپس مسئله را با فرض به حداکثر رساندن بازده مورد انتظار برای

 .برد حداقل رساندن ریسک مورد انتظار در سطح معینی از بازده مورد انتظار پیش

 با در «طره پذیرتشکیل سبد سهام برای سرمایهگذار مخا»ای تحت عنوان در مقاله ]17[راعی 
یجاد ااده به درار نظر گرفتن هدف حداکثرسازی بازده سهام، مبنای مقایسه را مدل مارکویتز ق

ای را ک دورهتینه ی عصبی مصنوعی پرداخته و در نهایت سبد بههاتفاده از شبکهاس هایی بامدل
  دهد.ارائه می

 نیشتریو ب نیکمتر مقدار مربوط به یابازه ینیبشیپ ایبر مدلی ]18[سلیمانی و همکاران 
 به طبومر تطلاعاا ،شهوپژ یندر ا هاآن. ندداد هئارا ،یعصب یهاروزانه به کمک شبکه متیق

. نددنمو بنتخاا عصبی شبکه یهاورودی انعنو بهرا روز  190در دوره زمانی  سهم پنج تمعاملا
 ستمید سبا عملکر سهیدر مقا نهیپژوهش، سبد به یاسبد نمونه یشده بر روحاصل جینتا

باشد می (ابرو بردحداقل )نسبت شارپ بهتر  یدارا یانفراد یهاییبا دارا یریگنوسان یمعاملات
 دارد.  نهیبه اندازه در سبد به سکیو ر سکیر تیریکه نشان از مد

روز  متیق بینییشپرا برای  یمدل یبا استفاده از شبکه عصب زین ]9[حیدری زارع و کردلویی 
ران، ادار تهق بهی شاخص کل بورس اورااطلاعات روزانه شان،یبعد سهام ارائه نمودند. مدل ا

 گرفت. میر ی شبکه در نظهاسهام را به عنوان ورودی متینفت و ق متیطلا، ق متینرخ ارز، ق

 شاخص بینیپیشدر  یو هوش مصنوع کیی کلاسهاروش سهی، به مقا]4[آذر و همکاران 
 یروش آماری و طراح نیبا استفاده از چند هاآنپرداختند.  یبیمدل ترک یسهام و طراح متیق
پرداختند. در  متیشاخص ق بینیپیشفازی به  یمدل شبکه عصب کیو  یشبکه عصب مدل کی

شبکه  ،یی شبکه عصبهااز مدل کیهر  یاستفاده نمودند که خروج یبیترک مدل کی زین تینها
شبکه  کیبه  یسهام واقع متیی شاخص قهاهمراه داده به ARIMA فازی، مدل آماری یعصب

                                                   
1
 Markowitz 
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شبکه فازی  ،یبیترک کردیعملکرد رو بینشان داد که به ترت جیشد. نتامیوارد  گریفازی د یعصب
 .بهتر است هاروش هیاز بق یقابل توجهبه طور   ARIMAدلمو  یشبکه عصب ،یعصب

 کی ک،یژنت یهاتمی( و الگورSVR) بانیپشت یبردار ونیبا استفاده از رگرس ]11[ 1هوانگ
بازده  ینیبشیپ یبرا بانیپشت یبردار ونیمدل از رگرس نیانتخاب سهام توسعه داد. ا یمدل برا

 یهایژگیپارامترها و و یسازنهیبه یبرا کیژنت یهاتمیهر سهم استفاده کرد که الگور یآت
 ویساخت پورتفول یبرا یمساو یدهوزن وبه کار برد. سپس، سهام با رتبه بالا  مدل یورود

 .استفاده شدند

کردند،  سهیبازده سهام مقا ینیبشیپ یرا برا یبازگشت یسه نوع شبکه عصب ]13[ 3و یو 2لی
 جیمدت طولانی. نتای کوتاهحافظه یو شبکه عصب 5یتیگ یواحد بازگشت ،4یبازگشت یشبکه عصب

. عملکرد بهتری داردمدت طولانی ی کوتاهحافظه یشبکه عصب نشان داده است ارائه شده یتجرب
شبکه  بینیپیش جیرا بر اساس نتا مدل مارکویتزبر  یمبتن گذاریی سرمایههاسبد هاآن ن،یهمچن
 یبازده یپرتفو نینشان داد که ا قیقاین تح جیمدت طولانی ساختند. نتای کوتاهحافظه یعصب

 .به دست آورده است بهتری

مدت طولانی کوتاه یحافظه یعصب یها، شبکه2015تا  1992از سال  ]8[ 7و کراوس 6فیشر
 افتندیدر هاآنبه کار بردند.   S&P500دهندهلیتشک ی اصلیهاحرکات سهام بینیپیش یا برار

 یمدت طولانی از سبدهای کوتاهحافظه یعصب یهابر شبکه یمبتن یگذارهیسرما یکه سبدها
رگرسیون لجستیک  ،مانند: جنگل تصادفی بدون حافظه بازدهی بینیپیشبر  یمبتن یگذارهیسرما

 .دارد یعملکرد بهترو شبکه عصبی عمیق 

ا هر سهام ر سکیر ،یرتفوپساخت  یهاروش نیاست که ا نیفوق ا یهامدل جیرا یکاست
  .شودیم یرتفوپمورد انتظار  سکیکه باعث عدم تعادل بازده و ر کنند،ینم لیو تحل هیتجز

بر  یمبتن یقیتطب یافزارنرم یاستنتاج فاز ستمیبا استفاده از س ]2[علیزاده و همکاران 
 ویبازده پورتفول ینیبشیپ یتوسعه دادند که برا ویپورتفول یسازنهیمدل به کی ،یعصب یهاشبکه

ژوهش این پ جی. نتادنداستفاده نمو ریسک یابیارز یبرا انسیاز آن استفاده کردند و از شاخص وار
و  انسیوار-نیانگینسبت به مدل م یعملکرد بهتر ویپورتفول یسازنهیمدل به نینشان دادند که ا

                                                   
1 Huang 
2 Lee 
3 Yoo 
4 Recurrent neural network 
5 Gated recurrent unit 
6 Fischer 
7 Krauss 
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با  یهوش مصنوع کیتکن بیبه ما اطلاع داد که ترک قیتحق نیداشت. ا یروش شبکه عصب
 یبرا ییبه تنها اهاز مدل کینسبت به هر  یعملکرد بهتر تواندیمدرن م ویپورتفول یسازنهیبه

 . در بازار ارائه دهد یگذارهیسرما

 کایآمر یهاانتخاب سهام از بورس یبرا ریبا ده متغ یخط ونیاز مدل رگرس ]7[ 2و مین 1دنگ
( به همراه MV) انسیوار-نیانگیم یسازنهیو جهان استفاده کردند و سپس بر اساس مدل به

و نرخ گردش  کیستماتیس یریگیپ یمانند تحمل مخاطره، خطا یعمل یهاتیمحدود یبرخ
شده به مخاطره مدل لیتعد یکردند که بازده مشاهده هاآنرا ساختند.  ویپورتفول ه،یسرما

با  ویپورتفول یبود و بازده یداخل یهاداراییبهتر از دسته  یخارج یهاداراییدر دسته  یشنهادیپ
 .افتی شیافزا کیستماتیو تحمل مخاطره س کیستماتیس یریگیپ یخطا

مدت کوتاه یحافظه یرا با استفاده از شبکه عصب ویمدل پورتفول کی ]21[و همکاران  3وانگ
توسعه  ویبهبود پورتفول یبرا انسیوار-نیانگیم یسازنهیانتخاب سهام و مدل به یبرا یطولان

را از مجموعه  ی تعدادی سهممدت طولانکوتاه یحافظه یمدل، ابتدا شبکه عصب نیدادند. در ا
 انسیوار-نیگانیم ویساختن مدل پورتفول یشده براهام انتخاب کرد، سپس سهام انتخابکل س

بردار  نیماش یهارا با مدل یمدت طولانکوتاه یحافظه یشبکه عصب هاآناستفاده شدند. 
کردند و  سهیانتخاب سهام مقا ندیدر فرآ ARIMAو ( RF) جنگل تصادفی ،(SVM) یبانیپشت

نشان  شاتیآزما جیاستفاده کردند. نتا ویپورتفول یسازنهیبه یبرا انسیوار-نیانگیممدل سپس از 
 .داشت یبهتر عملکردها مدل ریاز سا هاآنتوسط  افتهیتوسعه یشنهادیداد که مدل پ

و  یمدت طولانکوتاه یحافظه یرا با استفاده از شبکه عصب هاویپورتفول ]19[و همکاران  4تا
مونت کارلو و مدل  یسازهیشب ،یمساو یدهروش وزن و،یپورتفول یسازنهیبه کیسه تکن

به  یبانیبردار پشت نیو مدل ماش یخط ونیاز رگرس هاآن ن،یساختند. همچن انسیوار-نیانگیم
نشان دادند که شبکه  شاتیآزما جیسهام استفاده کردند. نتا انتخاب ندیدر فرآ ساتیعنوان مقا

و مدل  یخط ونینسبت به رگرس یبالاتر ینیبشیدقت پ یمدت طولانکوتاه یحافظه یعصب
 نیها بهتر بودند. امدل ریشده توسط آن از ساساخته یوهایداشته و پورتفول یبانیبردار پشت نیماش

 یسازنهیبه یهامدلو سپس  کنندیانتخاب سهام استفاده م یبرا یمختلف یهاها از روشمدل
ها به ما نشان روش نی. ادهندیم لیتشک یگذارهیسرما یشده برابا سهام انتخاب ویپورتفول

حال،  نی. با امیحرکت کن میتوانیدر عمل م ویپورتفول یهاساخت مدلکه به سمت  دهندیم
در عمل  دتکوتاه م یگذارهیسرما یمعمولاً برا کیکلاس یوهایپورتفول یسازنهیبه یهامدل

                                                   
1 Deng 
2 Min 
3 Wang 
4 Ta 
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 یهابازده با مدل ینیبشیپ جینتا بیترک یکارآمدتر برا کردیرو یبررس ن،ی. بنابراستندیمناسب ن
 .مهم است ویپورتفول یسازنهیبه

 یبرا افتهیمیتعم کردیرو کیبازده سهام،  ینیبشیپبا استفاده از  ]20[ 2و کاسیمبلی 1استون
 یچولگ -انسیوار -نیانگیمدل م کی هاآنکردند.  جادیا ویپورتفول یسازنهیساخت مدل به

 لیتشک یبرا شده بینیپیشبازده  یو خطاها شده بینیپیش یهارا با استفاده از بازده افتهیتوسعه
 .کردند جادیتابع هدف ا ازدهی

شش  شبردیا در پر ARIMAمدل  یهاینیبشیپ ]22[ یو وهمکاران کرد،یرو نیدنبال ابه 
 ریسک، مطلق-میانگین انحراف، میانگین واریانس یها)مانند مدل ویپورتفول یسازنهیمدل به
کرد.  بیو امگا( ترک شرطی ریسک معرض در ارزش، 3تفاضلی خطر معرض در ارزش، نامطلوب

 جیاستفاده کردند، سپس نتا یبازده سهام آت ینیبشیپ یبرا ARIMAابتدا از مدل  هاآن
نشان داد  یتجرب جیبه کار بردند. نتا یپرتفو یسازنهیبه یهامدل نیگسترش ا ررا د ینیبشیپ

بهتر  ویتک پورتفول یهااز مدل ARIMA ینیبشیبا پ شرفتهیپ یپرتفو یسازنهیبه یهاکه مدل
 نیبهتر ARIMA ینیبشیو امگا با پ میانگین واریانس افتهیتوسعه یهاعمل کردند و مدل

 .ندها داشتمدل نیا نیعملکرد را در ب

 یسازنهیبه یهابازده سهام با مدل ینیبشیپ بیترک یرا برا یادوارکنندهیها جهت اممدل نیا
 یهامدل ر ساختسهام را د ینیبشیپ یایکه به طور کامل مزا دهند،یبه ما نشان م یپرتفو

 .کندیاعمال م یپرتفو یسازنهیبه

ر ذکالات یی که در مقهادلبازدهی با م بینیپیشابتدا با  کندیم یسع پژوهش نیا ن،یبنابرا
را  ترین مدلپس خروجی  بهبازدهی پرداخته و س بینیپیشاند به شده بهترین عملکرد را داشته

 .ی قرار دهدگذارسرمایهسبد  سازیبهینهاریانس جهت و-در یک مدل تعمیم یافته میانگین

 شناسی پژوهش. روش3

 (LSTM) یمدت طولانکوتاه یحافظه یشبکه عصب

غلبه بر  یاست که برا یبازگشت یشبکه عصب ینوع یمدت طولانکوتاه یحافظه یشبکه عصب
 یژگیو نیشده است. ا شنهادیمدت پ یو حفظ اطلاعات طولان یبازگشت یشبکه عصب تیمحدود

 یمدت طولانکوتاه یحافظه یپنهان است. شبکه عصب هیحافظه در لا یهاعمدتاً بر اساس سلول
                                                   
1 Ustun 
2 Kasimbeyli 
3 Liquidity-Adjusted Value-at-Risk 
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 هیدر تجز یشبکه عصب نیشده است. ا لیتشک یخروج هیپنهان و لا هیلا ،یرودو هیمعمولا از لا
ساده نشان  یبازگشت یرا نسبت به شبکه عصب یعملکرد بهتر یزمان یسر یهاداده لیو تحل

 .]1[ داده است

مدت طولانی ی کوتاهحافظه یآموزش شبکه عصب یبرا میانگین مربعات خطامقاله از  نیا
مدت طولانی ی کوتاهحافظه یدر نظر گرفته شده شبکه عصب 1یفراپارامترها. کندیاستفاده م
 ،یساز، تابع فعال3نرخ خروج ،2اندازه دسته ،یریادگیپنهان، نرخ  یهاهیپنهان، لا یهاشامل گره

 هستند. جریمهو  سازنهیبه

 (1) رامترها در جدولفراپا ریشده سا یبررس ریمقادباشد. می کیپربولیتانژانت هتابع فعال ساز 
 .شودمیاستفاده سعی و خطا از  نهیفراپارامتر به نییتع یارائه شده است. برا

. شودمی نییمدت طولانی تعی کوتاهحافظه یشبکه عصب نهیبه یبا آزمون و خطا، فراپارامترها
گره  5شامل  هیپنهان و هر لا هیلا 4مدت طولانی از ی کوتاهحافظه یشبکه عصب یتوپولوژ

 خروجنرخ  واندازه دسته  ، یریادگینرخ  یبرا بیبه ترت 0٫4 و100، 0٫01ه است. و شد لیتشک
های مناسب وزن یادگیری شبکه عصبی و پیدا کردن سازیبهینههمچنین جهت  شده اند. میتنظ

 ساز ی بهینههاالگوریتمبا ترکیب  الگوریتماستفاده شده است. این  Adamساز از الگوریتم بهینه

Momentum وRMSProp کند هم شدت جهت حرکت را هم از حرکت زیگزاگی جلوگیری می
نماید و همچنین احتمال پیدا کردن نقطه بهینه سراسری در مقابل نقطه بهینه محلی را میکنترل 
بر پایه گرادیان  سازیبهینهی هاالگوریتماکثر مشکلات  الگوریتمبرد، به طور کلی این مینیز بالا 

ی حافظه یمدل شبکه عصب نیمقاله از ا نیدر ادامه، ا. ]12[ دهدمیکاهشی را کاهش 
 .کندیاستفاده م بازده مورد انتظار ینیبشیپ یمدت طولانی براکوتاه

 یجنگل تصادف

. ارائه شد ]10 [ 4هو بار توسط نیاست که اول یرخطیو غ کیمدل ناپارامتر کی یجنگل تصادف
با توجه به  . شودمیهمگرا  شهیهم رایکند زمیناب از حد برازش اجت شیمدل از مشکل ب نیا

جنگل  یاصل ی. پارامترهاشودیسهام استفاده م بینیپیش ی، اغلب برایجنگل تصادف یایمزا
 ازینمورد یهاحداقل تعداد نمونه،حداکثر عمق درخت م،یعبارتند از: تعداد درخت تصم یتصادف

گره برگ  کیدر  تنقرار گرف برای ازیمورد ن یها، حداقل تعداد نمونهیگره داخل کی میتقس یبرا

                                                   
1 Hyperparameters 

2 Batch size 
3 Dropout 
4 Ho 
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 نیدر نظر گرفته شوند. در ا میتقس نیبهتر برای در هنگام جستجو دیکه با ییهایژگیو تعداد و
مدل  5صنعت  5ی هر صنعت به کمک سعی و خطا جداگانه تعیین شده و برای هاپارامترمقاله 

 (2دهیم، که شرح کامل این مقادیر در جدول )میی متمایز شکل هاجنگل تصادفی با پارامتر
 آورده شده است.

 مدت طولانیی کوتاهحافظهپارامترهای شبکه عصبی  .1جدول 

 گره پنهان
 

30-25-20-15-10-5  

 لایه پنهان
 

1و2و3و...و10  

 نرخ یادگیری
 

1٫0-01٫0-001٫0-0001٫0  

 اندازه دسته
 

200-100-50  

 نرخ خروج
 

1٫0و2٫0و3٫0و...و5٫0  

 تابع جریمه
 

 میانگین مربعات خطا

 تابع بهینه ساز
 

SGD,RMSprop,Adam 

 هاپارامترهای برآورد شده جنگل تصادفی گروه .2جدول

 نفتی فلزات اساسی دارویی خودرویی بانکی پارامتر

N_estimator 50 20 50 20 20 

Max-depht 4 12 2 3 2 

Min-samples-split 10 10 9 9 9 

Min-samples-leaf 3 9 11 7 9 

Random State 1 30 42 42 30 
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ت)چپ به راسیونفت دارویی،فلزی،یی،خودرویبانک یهابر بازده شاخص ی. نحوه برازش شبکه عصب1شکل  

 

ی بر روی مدت طولانکوتاه یحافظه یشبکه عصبدهنده نحوه برازش نشان (1)شکل 
دل در یی هستند که مهادهنده دادهخطوط بنفش نشان باشد.میی آموزش و سنجش مدل هاداده

وز ر 304ل ر طواندازی برآورد کرده است. خطوط زرد بیانگر برآورد مدل دطول آموزش و راه
گرفته است.  ، که جهت سنجش عملکرد مدل مورد استفاده قرارباشدمی 1401منتهی به تیر 

 1401الی تیر  1396خطوط آبی نیز بیانگر بازدهی واقعی هر صنعت در بازه زمانی فروردین 
 نشده است. که مدل دچار برازش بیش از حد دهدمیاین شکل به وضوح نشان  باشد.می

 (ARIMA) کپارچهیهمبسته  متحرک خود نیانگیم

مورد  هاداده لیو تحل هیتجز یتوانند برامیوجود دارند که  یمختلف یزمان یسر یاهمدل
( است. ARIMA) ویاتورگرس کپارچهیمتحرک  نیانگیم هاآناز  یکیکه  رندیاستفاده قرار گ

آن و  یآمار یهایژگیوجود دارد، از جمله و ARIMAمدل  تیمحبوب یبرا یمتعدد لیدلا
 نیانگیمدل م کیدر . ]5[ هاساخت مدل یبرا 1جنکینز-باکس هشدروش شناخته نیهمچن

مشاهدات گذشته و  نیاز چند یخط یتابع ریمتغ کی ندهیمقدار آ و،یاتورگرس کپارچهیمتحرک 
در معادله کند می دیرا تول یزمان یهایکه سر ییربنایز ندی. فرآشودیفرض م یتصادف یخطاها

 است. آورده شده (1)

0 1 1 2 2 0 1 1 2 2... ...t t p t p t t q t qy y y y                        

 

 (1) رابطه

تصادفی در دهنده مقادیر واقعی مشاهدات و خطای به ترتیب نشان tو  tyدر این معادله 

دهنده بخش د که به ترتیب نشانی مدل هستنهاپارامتر  jو  iباشند. می tزمان

                                                   
1 Box-Jenkins 
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هستند و اغلب به  حیاعداد صح qو  pباشند. می( MA( و میانگین متحرک )ARخودهمبستگی )

 به طور مستقل ،شودمیفرض ی مدل تصادف یکه خطاها t شوند.میمدل شناخته  مرتبهعنوان 

ثابت انسیصفر و وار نیانگیو با م از یکدیگر
2 اگر  شده اند. عیتوزq = 0   ،( به 1)رابطه باشد

 qاز مرتبه  MAمدل  کی، مدل به p = 0 یوقت و شودمی لیتبد pاز مرتبه  AR مدل مدل کی
 ( است.p, qمدل مناسب ) بیترت نیی، تعARIMAمدل  یاصل فیاز وظا یکی. شودمیتبدیل 

 مدرن سبد سهام هینظر

هادار باوراق  از یسبد نیی، تعگذارسرمایههر  یله اصلئدار باشند، مسسکیاگر اوراق بهادار ر
د موعه سبز مجا نهیمسله معادل انتخاب سبد سهام به نیآن حداکثر شود. ا تیمطلوب است که

 شیادی. پشودمی ادیباشد که تحت عنوان مسله انتخاب سبد سهام از آن می ممکن یهاسهام
تحت  یمقاله ا  زیمارکوت یکه هر یزمان یعنیگردد میبر 1952سال  به مدرن سبد سهام یتئور

رض ف نیا اب یتقوانتخاب پر یبرا زیمارکوت کردیکرد. رو منتشر را« انتخاب سبد سهام» عنوان
 یبلغ برام نیدارد. ا اریدر اخت یگذارسرمایه یبرا پولی نیمقدار مع ،یکه شخص شودمیشروع 

 خواهد شد. یگذارسرمایه شودمی دهینام «هیسرمای دوره نگهدار»مدت زمان مشخص که  کی
 خواهد شد.  مجددی گذارسرمایه ایسپس مبلغ مورد نظر، مصرف و 

 ده توجهو باز سکیر هدیهمزمان به دو پد صورت به انگذارسرمایهکند که می انیتز بیمارکو
 یریگازهه اندبازد انسیوار توسط با نوسانات بازده مرتبط است و نوسانات سکیکنند. رمی
د مور نمودن بازده ثرحداکی که در پ یگذارسرمایهمدرن سبد سهام،  ی. مطابق تئورشودمی

 یستیه باارد کد رو شیاست، دو هدف متضاد در پ سکیر ای نانیانتظار و حداقل کردن عدم اطم
 ز،یارکوتم دگاهی. از ددیاموزانه نم گریکدیسبد سهام در برابر  لیو تشک یسازرا با متنوع هاآن

بد ر سد سکیمثبت به منظور کاهش ر یاوراق با حداقل همبستگ بیشامل ترک یتنوع بخش
 .سهام، بدون از دست دادن بازده سبد سهام است

  تزیمارکو انسیوار نیانگیممدل 

راه  کیکرد که  یرا معرف انسیوار نیانگیمدرن، مدل م یمال هینظر شرویبه عنوان پ تزیمارکوو
کردن بازده مورد انتظار و به حداقل رساندن حداکثر نیحل و فصل مبادله ب یبرا یاضیحل ر

 واریانس میانگینمدل  شبردیرا در پ سود مورد انتظار ینیبشیج پیمقاله نتا نیارائه کرد. ا سکیر
 با واریانس میانگین مدل .کندیم بیترک 1میانگین واریانس با پیشبینیساخت مدل  یبرا

                                                   
1 Mean–variance with forecasting 
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 با واریانس میانگینمدل  ریز معادلات چند هدفه است. سازیبهینهمسئله  کیدر واقع  بینیپیش
تعداد  𝑛است،  یدر پرتفو 𝑖 یینسبت دارا یبه معنا xiکه در آن  .دهدمیرا ارائه  بینیپیش

دهنده بازده شاننr̂است، 𝑗و  𝑖 ییدارا انسیکووار σij است. یموجود در پرتفو یهاییدارا
در دوره نمونه  𝑖 ییدارا بینیپیش یخطاها نیانگیدهنده منشان iاست  و ییشده دارابینیپیش

iکه آن را به صورت  است i ir r   دهیم.مینشان 

(2رابطه )  
1

n

i

i

Max x r



 

(3رابطه )  
1

n

i i

i

Min x 



 

(4رابطه )  

, 1

n

i j ij

i j

Min x x 



 

 Subject to 

(5رابطه )  

1

1
n

i

i

x



    

(6رابطه )  0 1ix 
               

1,2,...,i n    

 یرعادیبازده غ میانگین و یکردن بازده مورد انتظار پرتفوحداکثردهنده ( نشان3)-(2رابطه )
. رابطه باشدمیحداقل کردن سنجه ریسک نامطلوب دهنده ( نشان4رابطه ) باشد.می دوره نمونه

 باشد. میدهنده این موضوع هست که فروش استقراضی مجاز ن( نیز نشان6)

 1401تا تیر  1400نی  فروردین روزه، یع 304بازده مورد انتظار دوره  بینیپیشدر این مقاله از 
  استفاده شده است. 

مدل  کینمونه کارها چند هدف فوق به  سازیبهینه لیتبد یروش مجموع وزندار اغلب برا
 با واریانس میانگینمدل  ی یکسانهابا در نظر گرفتن وزن ن،ی. بنابراشودمیهدف واحد استفاده 

 .شودمی( تبدیل 7رابطه )به  بینیپیش

(7رابطه )  
1 , 1 1

n n n

ii i i j ij i

i i j i

Max x r x x x 
  

   
 

 Subject to 

(8رابطه )  
   1

1
n

i

i

x



   

(9رابطه )  
   

0 1        1,2,....,ix i n  
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 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

بازدهی  بینیپیش سهام با استفاده از نهیانتخاب به یبرا یارائه مدل دنبال حاضر به پژوهش
ی و به دست آوردن نسبت تخصیص پرتفوی و جنگل تصادف یشبکه عصب مورد انتظار به کمک

 .باشدمیدست آمده با مدل مارکوییتز هی بهاترکیب بازدهی به هر صنعت به کمک

راق بهادار تهران و نرم بانک اطلاعات کتابخانه بورس او قیمربوط به پژوهش از طر اطلاعات 
 مورد یهامدل تشکیل و هاداده پردازش همچنین جهت ،شده است یگردآور نیورد نواافزار ره

دست آمده حد فاصل هعدد داده ب 1201مجموع  از .است شده استفاده پایتون افزار نرم از نیاز
آموزش  یبرا 1400 سال ابتدای تا 1396 یهاابتدایی یعنی سال داده 897، 1401تا  1396 خیتار

 یمدل هئارا نیسنجش عملکرد مدل و همچن یبرا باقی مانده عدد داده 304مدل استفاده شده و 
 باشد.می نهیکردن سبد سهام به دایجهت پ

 بینیپیشهای سنجش عملکرد مدل

بازده سهام، پنج  ینیبشیپ ندیمختلف در فرآ یهاجامع عملکرد مدل یریگبه منظور اندازه
مقاله اعمال  نیا در−HR و  +HR ،HRمطلق  یخطا نیانگیمربعات خطا ، م نیانگیم یعنی ار،یمع

به طور  ،بینیپیش ییتوانا دهندمیبه وضوح مدل را نشان  ارهایمع نیشوند. همانطور که امی
 ریبه صورت ز ارهایمع نی. ارندیگمیعملکرد مورد استفاده قرار  یارهایبه عنوان مع یگسترده ا

 .شوندمی فیتعر
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هستند.  tکننده در زمانبینیپیشو بازده  یدهنده بازده واقعنشان بیبه ترت r،r̂که در آن 
باشند میخطا  مطلق نخطا و میانگی مربعات میانگین ( به ترتیب بیانگر11)رابطه  و (10) رابطه

د مثبت با منفی بودن نما درست از نظر بینیپیشدهنده نرخ کل نشان( 12) رابطه نیعلاوه بر ا
دقت ( به معنی 14) هرابط مثبت و یهاروز بینیپیشدقت  یبه معنا( 13) رابطه در آن روز،

 .باشدمی است یمنف که بازدهی ییهاروز بینیپیش

 بینیپیشر ی یادگیری ماشین و شبکه عصبی دهاالگوریتمعملکرد ( 3) با توجه به جدول
 زانیم گرچهاچنین سری زمانی بوده و هم الگوریتمجهت بازار و میزان خطا به مراتب بهتر از 

به  بینیپیش خطا در زانیم اما بهتر بوده یاز منظر جهت بازار در جنگل تصادف بینیپیش یدرست
امر  نیباشد و امی یکمتر از جنگل تصادف مدت طولانیی کوتاهحافظه یشبکه عصب لهیوس

  .باشدمی بینیپیشمدل در  نیا یدهنده برترنشان

با  انسیوار نیانگیشده را در مدل مبینیپیش یهایبازدهتر رسی دقیقدر ادامه جهت بر
به دست آمده از  بینیپیشپرتفوی با توجه به  20000سازی به شبیه تا میدهمیقرار  ینیبیشپ

 ( 2)را انجام دهیم. نتایج این شبیه سازی در شکل  یمدت طولانکوتاه یحافظه یشبکه عصب
تواند به ما کمک نماید تا مرز کارایی را مشخص نماییم و میآورده شده است، این موضوع 

 ترکیب بهینه مناسب را پیدا نماییم.  

وسیله های بین عملکرد سبد تشکیل شده بکند تا بتوانیم مقایسهاین امر به ما کمک می
ی دوره مشابه قبل انجام هابازدهی وسیلههب شده تشکیل شده با سبد بینیپیشی هابازدهی

 .دهیم

 
 انسیوار میبه دست آمده با مدل ن یپرتفوها ی. ارزش لحظه ا1نمودار
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 بعدی: بازدهی، ریسک، خطا 3)الف( دید  بعدی: ریسک، بازدهی، خطا 3)ب( دید 

  

 بعدی: ریسک، خطا 2)ج( دید  بعدی: بازدهی، ریسک 2)د( دید 

 بازدهی با جنگل تصادفی بینیپیشپرتفوی به کمک  20000. شبیه سازی 2شکل

 هاخطاهای بدست آمده از مدل .3جدول

MAE MSE RH   مدل  
R

H 
 

R
H 

 

ARIMA 
mean 0133077/0  0006063/0 44%/53 63%/53 28%/55 

SD 0050077/0 0001938/0 0777018/0 0987634/0 1480777/0 

LSTM 
mean 0142415/0 0003527/0 56%/55 87%/54 27%/66 

SD 0045714/0 0002389/0 0218897/0 0670394/0 1189935/0 

RF 
mean 0144909/0 0004999/0 46%/60 95%/57 03%/63 

SD 0046995/0 0004967/0 0421194/0 0607745/0 0420337/0 

با فرض  بینیپیشی مختلف هانهایت این مقاله جهت مقایسه عملکرد عملی روش در
ی مختلف و هاشده توسط روش بینیپیشبه کمک بازدهی  بلند مدت یک ساله،  یگذارسرمایه

سبد را با در نظر گرفتن ، اوزان بهینه بینیپیش با واریانس میانگینساز با مدل بهینه هاترکیب آن
 کنیم.میی محاسبه گذارسرمایهیری جهت پذسطح ریسک

واحدی در صنایع پیشنهادی در ابتدای  1ی گذارسرمایهبا فرض  دهدمینشان  (1)نمودار  
در انتهای دوره به چه  بینیپیشروش مختلف  3ی محاسبه شده با هادوره، عملکرد نهایی سبد
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چه در کوتاه مدت عملکرد مدل  گرانمودار به وضوح مشخص است  نیدر ا صورت خواهد بود.
مناسب نبوده اما در بلند مدت و  یمدت طولانکوتاه یحافظه یدست آمده به کمک شبکه عصببه

بالاتر  اریبس یمدت طولانکوتاه یحافظه یدوره سود به دست آمده به کمک شبکه عصب یانتها
 بوده است. هاروش یاز باق

 یشبکه عصبچه سود کمتری نسبت به  گرا ادفیجنگل تص الگوریتممدل به دست آمده توسط 
 .استدارد اما نوسان کمتری نیز داشته  یمدت طولانکوتاه یحافظه

 گیری نتیجهبحث و . 5

 کمک به صنعت 5 یهاشاخص بازده بینیپیش جهت جدید مدل یک پژوهش، این در
 مارکویتز یانسوار میانگین مدل با هابازدهی این ترکیب و ماشین یادگیری و عمیق یادگیری

 .گرفت قرار بررسی مورد بهینه پرتفوی تشکیل جهت

لزی و ف دارویی، خودرویی، صنعت بانکی، 5 شاخص یهاداده کمک به تجربی مطالعه یک
 .گرفت قرار بررسی مورد 1401 تیر تا 1396فروردین فاصل حد نفتی

ارند دی خاص هاو نمادمعامله سعی در بررسی سهام  انجام در اکثر موارد معاملگران جهت
ه سعی بر ین مقالا. در آنکه صنایع مربوط به هر نماد به طور جداگانه مورد بررسی قرار گیرندبی

 ی بلندمدت شده است.گذارسرمایهانتخاب صنعت مناسب جهت 

 یبازدهی مدل شبکه عصبی حافظه بینیپیششده در تحقیق جهت ی استفادههامدل
باشد که با مقایسه نتایج می ARIMAو روش سری زمانی  تصادفی جنگل ،طولانی مدتکوتاه

ی مدت طولانکوتاه یحافظه یشبکه عصبکه مدل  شودمیبه دست آمده این موضوع آشکار که 
 داشته اند. بازدهی بینیپیشبه مراتب عملکرد بهتری در 

 واریانس گینیانم مدل ترکیب مقاله این در شدهارائه گذاریسرمایه سبد سازیبهینه مدل
 وردم بازده بیشینه هدف عتاب دو دارای مدل این .باشدمی شدهبینیپیش یهابازده با مارکویتز

 نامطلوب کریس سنجه سازیوکمینه نمونه دوره غیرعادی بازده میانگین و پرتفوی انتظار
 گذاریایهسرم کف و سقف محدودیت و نقدینگی محدودیت: شامل مدل هایمحدودیت. باشدمی

 .است
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سنجش  صنعت سعی در 5در نهایت با ضرایب به دست آمده جهت تخصیص پرتفوی به 
ی این مقاله با مدل کلاسیک ترکیب بازده گذشته با مدل میانگین واریانس هاعملکرد مدل

 شد.  1401تا تیر  1400مارکویتز در دوره ای مابین فروردین

نسبت به  بینیپیشنتایج به دست آمده از برتری کامل مدل میانگین واریانس به کمک 
 مدتکوتاه یشبکه عصبی حافظه وسیلههی کلاسیک دارند. در مدل به دست آمده بهامدل

در مدل  اما این پرتفوی نوسان بیشتری نیز داشت. .طولانی سود بیشتری حاصل گردید
گرچه سود ما کمتر از روش جنگل تصادفی بوده است اما  یتصادفجنگل آمده به وسیله دستبه

 روزه تجربه کرده است. 304این پرتفوی نوسان کمتری را در طول بازه 

  ها. پیشنهادها و محدودیت6

 درنظری هالاوه بر شاخع زین یرفتار ،یوامل مالع یبرخ یآت یها، در پژوهششودمی شنهادیپ
له چند ئدر بخش تبدیل مس نیلاوه بر اع. ردیقرار گ یپژوهش، مورد بررس نیشده در ا گرفته

ی از روش هم وزن جهت تک نیبشیبا پ انسیوار نیانگیمدل مریسک و خطا به  هدفه بازدهی،
ی برنامه ریزی هاگردد در پژوهشات آتی از سایر روشمیتوصیه  .هدفه نمودن استفاده شده است

ی هاآخر با توجه به ماهیت بازدهی، ریسک و خطا استفاده از روش چند هدفه استفاده گردد. در
 ی آتی نیز باشد.هاتواند موضوعی برای پژوهشمیه شده ئعدم قطعیت در مدل ارا

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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