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Objective: The present research aims to identify the influential variables on stock portfolio 
selection, prioritize these variables, and estimate the risk and return of sample stocks using 

neural network algorithms. 
Rationale: Stock portfolio selection has always been an intriguing and practical issue in 

financial matters and financial markets. In order to address the existing drawbacks in 
research related to stock portfolio selection, the idea of employing the fuzzy logarithmic 

preference programming method for analyzing factors affecting stock portfolio selection and 

utilizing neural networks for risk and return estimation is reinforced. 

Methodology: The present research offers a novel combined approach for stock portfolio 
selection consisting of two stages: In the first stage, by conducting interviews with experts 

and examining available documents and records, six primary criteria for selecting an optimal 

stock portfolio are identified. Using the fuzzy logarithmic preference programming 

approach, the weights of these criteria are determined. In the second stage, the risk and return 
of stocks are predicted using neural network algorithms. 
Conclusion: The findings indicate that profitability, efficiency, and risk are the most 

important criteria in selecting an optimal stock portfolio, respectively. Additionally, the 

designed neural network successfully fitted the returns and risks of stocks. 
 

Originality:  
 

 
 
 

https://orcid.org/0000-0000-0000-0000
https://orcid.org/0000-0000-0000-0000
https://orcid.org/0000-0000-0000-0000




 نشریه مدیریت فردا
6047-2228ISSN    

 

ریزی ترجیحات فازی لگاریتمی و رویکرد ترکیبی برنامهبرآورد ریسک و بازده سهام با استفاده از 

 های عصبیشبکه

 3وجیهه عندلیب اردکانی |2داریوش فرید |1*ابوالفضل دهقانی فیروزآبادی

 

 

 دهیچک
بازده سهام نمونه با استفاده از بندی این متغیرها و نیز برآورد ریسک و پژوهش حاضر با هدف شناسایی متغیرهای مؤثر بر انتخاب سبد سهام و نیز اولویت هدف:

 های عصبی انجام شده است. الگوریتم شبکه

در راستای برطرف کردن معایب موجود  مسأله انتخاب سبد سهام همواره یکی از موضوعات جذاب و کاربردی در مسائل مالی و بازارهای مالی بوده است. :ضرورت

و استفاده از ریزی ترجیحات فازی لگاریتمی برای تحلیل عوامل مؤثر بر انتخاب سبد سهام ارگیری روش برنامهکهای مربوط به انتخاب سبد سهام، ایده بهدرپژوهش

 شود.تقویت میهای عصبی جهت برآورد ریسک و بازده شبکه

مرحله اول از طریق مصاحبه با خبرگان و دهد که شامل دو مرحله است: در پژوهش حاضر رویکردی ترکیبی و جدید برای انتخاب سبد سهام ارائه می :شناسی روش

ریزی ترجیحات فازی لگاریتمی، وزن این معیار اصلی انتخاب سبد بهینه سهام را شناسایی نموده و با استفاده از رویکرد برنامه 6نیز بررسی مدارک و اسناد موجود، 

 شود. بینی میهای عصبی پیشگوریتم شبکهشود و در مرحله دوم ریسک و بازده سهام با استفاده از المعیارها تعیین می

عصبی طراحی شده باشد. همچنین شبکهدهد معیارهای سودآوری، کارایی و ریسک به ترتیب مهمترین معیارها در انتخاب سبد بهینه سهام مینشان می هایافته :هاافتهی

 توانسته است به خوبی بازده و ریسک سهام را برازش نماید.

 

 های عصبی.ریزی ترجیحات فازی لگاریتمی، شبکهبازار سهام، سبد سهام، برنامه :هادواژهیکل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 30/02/1403 مقاله: پذیرش                                                                                                       30/10/1402مقاله:  دریافت

_______________________________________________________________ 
 a.dehghani@meybod.ac.ir رانیا بد،یم بد،یدانشگاه م ،یدانشکده علوم انسان ار،یاستاد . 1

 Fareed@yazd.ac.ir  رانیا زد،ی زد،یدانشگاه  دانشکده اقتصاد، مدیریت و حسابداری، ،دانشیار . 2

 andalibv.1388@gmail.com رانیا زد،ی زد،یدانشگاه  ،یبازرگان تیریارشد مد یآموخته کارشناسدانش  .3

 



 
 79/ شماره  403تابستان / 23نشریه علمی پژوهشی مدیریت فردا/ سال 

 
 

4 

 

 مقدمه .1

بازارهای سهام  قیاز طر هیمقدار سرما نیشتریب دتردی یو ب دهد یم لیاز اقتصاد کشور را تشک یدر بورس اوراق بهادار، بخش مهم گذاریهیامروزه سرما

 ژهیو تیاز اهم هیاسرم رندهیو هم برای پذ گذار هیدر دسترس هم برای سرما گذاری هیابزار سرما کی. بازار سهام به عنوان شود یدر تمام جهان مبادله م

شده و  لیکلان به آن متما گذاری هیعلاوه بر سرما زیآسان، باعث شده است تا عموم مردم ن یدسترس یعنیبازار سهام،  یژگیو نیبرخوردار است. ا ای

مزبور  های میتصم یدگیچیپو  گذاری هیسرما یشود. تنوع روشها لیتبد گذاری هیسرما جیو را یهمگان وهیش کیدر اوراق بهادار به  گذاری هیسرما

در بورس اوراق بهادار،  گذاری هیمهم سرما اریبس های و از بحث نانیکاهش عدم اطم یابزارها یکیداشته است.  یرگی چشم شیافزا ریدر چند دهه اخ

قابل  ییفضا جادیجهت کمک به ا رمؤث یگام تواند یسهام م نهیمناسب جهت انتخاب سبد به یارائه مدل رو نی. از اباشد یسهام م نهیانتخاب سبد به

 باشد.  گذاری هیجهت سرما نانیاطم

 

 مرورادبیات .2

 انتخاب بهینه سهام مسأله .1.2

لازم اسذت   ،یگذذار هیاند. قبل از هر گونه سرمامناسب بوده یگذارهیسرما قیمستمر خود از طر یارتقاء درآمدها یبرا ییهادنبال روشافراد همواره به 

اصذل  ح نذان یاطم دومذاً، سود ممکن را به همراه داشته باشد. و  نیشتریانجام شده ب یگذارهیتوجه کنند. اولاً، مطمئن شوند که سرما یاساس اریکه به دو مع

 نهیممکن را دارد. در مسأله انتخاب به زانیحداقل م یگذارهیسرما سکیر گر،یاست و به عبارت د یداریروند پا کی یکنند که بازده کسب شده دارا

ممکذن را بذا    جینتذا بهترین که  ینحواوراق بهادار موجود است، به  ای هاییسهام، دارا انیانواع از م نیبهتر بیکردن ترک دایهدف پ ،یگذارهیسبد سرما

-گیری بهتر، مستلزم کسب اطلاعات بیشتر و شناخت بهتر نسبت به عوامل مذؤثر بذر انتخذاب گزینذه    تصمیم مشخص شده فراهم آورد. یارهایتوجه به مع

هذا  همیذت هذر یذک از آن   تذر از آن تشذخیص اولویذت و ا   هاست. در بازار سرمایه نیز به منظور گزینش بهینه انواع سهام شناخت عوامل تأثیرگذار و مهذم 

هایی باشند که توان توضیح بازده بینی بازده سهام، محققان را بر آن داشته تا به دنبال متغیرها و شاخصرسد. اهمیت اطلاعات در پیشضروری به نظر می

 سهام را دارا هستند.

هذای نقذدینگی، فعالیذت، اهرمذی، سذودآوری و      ها، از جمله نسبتنسبتهای مختلفی از ، عوامل تأثیرگذار بر انتخاب پرتفوی سهام در دستهبه طور کلی

شذوند کذه   های نقدینگی، نسبت جاری و نسبت آنی به عنوان مواردی شناخته میاز جمله متغیرهای دسته نسبت .گیرندارزش بازار مورد مطالعه قرار می

های جاری است. افزایش این های جاری به بدهیدهنده نسبت دارایینسبت جاری نشانتوانند بر بازده سهام و در نتیجه ترکیب سهام تأثیرگذار باشند. می

دهنده بهبود نقدینگی شرکت است. متغیر دیگر، نسبت آنی است که برای محاسبه آن، موجذودی کذالا کذه از نقذدینگی کمتذری برخذوردار       نسبت نشان

دهذد و باعذث   شود. افزایش این نسبت بهبودی نقدینگی شرکت را نشذان مذی  تقسیم میشود و نتیجه بر بدهی جاری های جاری کسر میاست، از دارایی
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هذای فعالیذت،   در دسته نسذبت  .دهنده تأثیر مثبت نسبت آنی بر بازده سهام استشود که نشانگذاری در سهام میگذاران به سرمایهافزایش تمایل سرمایه

توانند بر بذازده سذهام مذؤثر باشذند. بذه عنذوان نمونذه، بذا         ریافتنی و گردش موجودی کالا میهای دها، گردش حسابمتغیرهای نسبت گردش کل دارایی

های اهرمی، متغیرهای در دسته نسبت .یابدیابد و در نتیجه، بازده سهام شرکت افزایش میها، فعالیت واحد تجاری بهبود میافزایش نسبت گردش دارایی

شوند. با افزایش نسبت کل بدهی دهی به سرمایه به عنوان متغیرهای تأثیرگذار بر بازده سهام در نظر گرفته میها و نسبت بنسبت کل بدهی به کل دارایی

هذای چهذارم و پذنجم، متغیرهذای تأثیرگذذار بذر       در دسذته  .ها و در نتیجه، کاهش بازده سهام مورد انتظار اسذت ها، افزایش ریسک مالی شرکتبه دارایی

ها، نرخ بازده حقوق صاحبان توان به نرخ بازده داراییباشند. از میان این متغیرها، میهای سودآوری و ارزش بازار میمل نسبتبازدهی و انتخاب سهام شا

سهام، نسبت سود خالص به فروش، نسبت سود ناخالص به فروش، نسبت سود عملیاتی به فروش، سود تقسیمی هر سهم، سود هر سهم، نسبت قیمذت بذه   

توانذد بذر سذودآوری سذهام     هذا مذی  سهام، روند سود تقسیمی و نسبت قیمت به ارزش دفتری اشاره نمود. افزایش یا کاهش ایذن نسذبت   سود، روند قیمت

 (.1400فرید و همکاران، )باشدمؤثر ها انتخاب آندر نهایت تواند بر بازده سهام و ها باشد که این امر میتأثیرگذار شرکت

 

 پرتفوی سهامرویکردهای کلاسیک در انتخاب   .2.2

 نیتخم رندهیاوراق بهادار در برگ لیو تحل هیسبد سهام است. تجز تیریاوراق بهادار و مد لیو تحل هیشامل دو مبحث اساس تجز گذاریهیسرما تیریمد

 ینگهدار تیریو و مد هاگذاریهیسرما بیترک لیو تحل هیسبد سهام، شامل تجز تیریکه مد یبه صورت جداگانه است در حال هاگذاریهیسرما یایمزا

و  یجهذت داده اسذت)راع   رییذ سذبد سذهام تغ   تیریمذد  یانتخذاب سذهام بذه سذو     هذای وهیاز شذ  گذذاری هسذرمای  گذشته، دهه در. هاستاز آن ایمجموعه

 ،ینهاد است. به لحاظ فن ایاعم از فرد  گذارهیسرما کیشده توسط  گذاریهیسرما هایییدارا بیسهام به طور خاص عبارت از ترک سبد (.1387انفر،یپو

 هیذ ظرو با استفاده از ن سازینهیهای به. با استفاده از مدلردیگیرا در بر م گذارهیسرما یو مال یقیحق هایییمجموعه کامل دارا گذاریهیسبد سرما کی

 سذک یبذازده نسذبت بذه ر    نیتذر شیدارای بذ  اینسبت به بازده مورد انتظار و  سکیر نیساخت که دارای کمتر یسبدهای سهام توانیمدرن سبد سهام، م

ابداع کرد که  یمدرن سبد سهام به خوداختصاص داد، روش هینوبل را به خاطر ارائه نظر زهیکه جا کاگویاستاد دانشگاه ش تزیموردانتظار باشد. هری مارکو

مدل  1952در سال  تزیسهم در سبد است. هری مارکوئو درصد  گریآن با سهام د انسیهر سهم، کووار انسیاز وار یسبد سهام، تابع کی سکیدر آن ر

 گذاریهیانتخاب سرما سألهدر م کردیرو نیترلو متداو نیمشهورتر تزیمارکو انسیوار نیانگیخود را برای انتخاب سبد سهام ارائه نمود. مدل م شنهادییپ

 نیذ توجذه در ا نکات قابل نیتر. از برجستهباشدیم تزیارائه شده توسط مارکو یاضیر زییرمدل برنامه نه،یابزار برای انتخاب سبد سهام به نیاست.کاراتر

و  یاست)افشذار کذا م   گذذاری هیسذرما مجموعذه   سذک یسهم، بلکه براساس ر کی ارینه تنها بر اساس انحراف مع گذاریهیسرما سکیمدل، توجه به ر

های خود را براسذاس دو معیذار ریسذک و    گذاران، انتخابی سرمایهکه همه کندیدر تئوری انتخاب سبد سهام خود فرض م مارکویتز (.1391همکاران،

گذاران را در مدل مارکویتز مورد انتقاد قرار های سرمایههمگی نادیده گرفتن سایر ترجیح ،یهای زیاددهند. این درحالی است که تحقیقبازده انجام می

ها و اهداف متعارضی مثل بازدهی، ریسذک و نقدشذوندگی را   تخاب سبد سهام به طور همزمان ترجیحی انگذار در مسأله. به طورمعمول، سرمایهاندهداد

و کذاهش   یشارپ، سذادگ  یمدل تک عامل تیارائه کرد. مز 1961را در سال  یمدل تک عامل سک،یبتا به منزله ر نییشارپ با تب امیلی. ونمایدیدنبال م

اسذت کذه    نیذ ا یدر مدل تک عذامل  یاست. مفهوم اساس گذاریهیسرما یبرا سکیاز ر یدیارجدیو ارائه مع انتخاب سبد سهام یبرا ازیمورد ن هایداده
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کذه تنهذا    کنذد یمذ  انیب تزیهمانند مدل مارکو زین یتک عامل مدل (.1387انفر،یو پو ی)راعرندپذییم ریبازار تأث یعموم هایاوراق بهادار از نوسان یتمام

قذرار   ریاوراق بهادار را تحت تذأث  یعامل بازده کیاز  شیدهد ب-یکه شواهد نشان م یاست. در حال رگذاریبر بازده اوراق بهادار تأث سکیعامل ر کی

اوراق  یکه بازده شودیفرض شروع م نیبا ا تراژیآرب هیکرد. نظر یرا معرف تراژیآرب گذاریمتیق هینظر 1376راس در سال  راد،یا نیرفع ا ی. برادهدیم

 (.1999از عوامل قرار دارند)شارپ و همکاران، یتعداد نامحدود ریبهادار تحت تأث

 

 سازی سبد سهامرویکردهای چندمعیاره در بهینه .3.2

-توان گفت وجه تشابه همه این گرایش به سمت مدلهای زیادی برای انتخاب سبد سهام ارائه شده است که میهای کلاسیک، تا کنون مدلپس از مدل

ها مانند گیری است و در بسیاری از حوزهگیری چندمعیاره، حوزه تحقیقاتی مهمی در علم تصمیم(.  تصمیم1391ی چندمعیاره است)آذر و همکاران،ها

در حوزه انتخاب ریزی آرمانی، مینورا و ... تا کنون شود. چندین روش چندمعیاره مانند الکتره، برنامهاقتصاد و مدیریت به طورگسترده از آن استفاده می

گیذری بذر اسذاس    هذای تصذمیم  گیری چندمعیاره، برای ارزیابی گزینذه های تصمیم(. در بسیاری از روش2013سبد سهام استفاده شده است)زوپونیدیس،

باشد که یافته میل توسعههای انجام این کار، روش تحلیمعیارهای موجود، به تعیین میزان درجه اهمیت یا وزن هر یک از معیارها نیاز است. یکی از روش

دست آمده از این روش نامعتبرند و قادر نیستند متغیرهای تصمیم یا جایگزین های بهتوسط چانگ مطرح شد و خیلی زود توسط ونگ ثابت شد که وزن

زی ترجیحذات فذازی کذه توسذط     ریذ رفذت. همچنذین روش برنامذه   کذار مذی  هذا بذه  درستی نشان دهند. در حقیقت این روش نباید برای استخراج وزنرا به

ضعف قابل توجهی بود. برای مثال ممکن است از این روش برای تعیین اولویت استفاده کنیم و به بردارهای متضاد میخایلوویچ مطرح شد نیز دارای نقاط

سذازی،  برد. با یک معادلا زیر سؤال مییا بردارهایی که مضرب یکدیگر هستند برسیم. این غیریکتا بودن در حل، کاربرد این روش در تعیین اولویت ر

های قبلی را ندارد)وانگ و دست آمد و ثابت شد که ایرادات روشریزی غیرخطی لگاریتمی بهریزی ترجیحات فازی لگاریتمی بر پایه برنامهروش برنامه

 (.2011چین،

 .شوداریتمی برای تعیین وزن معیارهای انتخاب سهام استفاده میریزی ترجیحات فازی لگبا توجه به موارد گفته شده در این پژوهش از روش برنامه

 پیشینۀ پژوهش .4

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اسذت. متغیرهذای   ( در پژوهش خود به بررسی عوامل مؤثر بر قیمت سهام و تصمیم سرمایه1379حامدیان)

هذا  ها، نوع مالکیت و محصولات انحصذاری بعضذی از شذرکت   سرمایه انجام شده شرکت این تحقیق را درآمد هر سهم، سود نقدینگی هر سهم، افزایش

 دهد.شکل می

( در پژوهش خود با عنوان بررسی معیارهای مؤثر بر انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس مدل فرآیند تحلیل سلسله مراتبی، 1380دلبری)

کار گرفته شده در این مقاله به دو گروه تقسیم شده است. گروه اول م در بورس پرداخته است. معیارهای مؤثر بهبه مطالعه متغیرهای مؤثر بر انتخاب سها

سهام،  با عنوان تجزیه و تحلیل اساسی شامل معیارهای نسبت قیمت به درآمد، درآمد هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری
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گذاری بازار و گذروه دوم بذا عنذوان    ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و مقدار سرمایهت بدهی به سرمایه، نرخ بازده دارایینسبت قیمت به فروش، نسب

-می تجزیه و تحلیل فنی که شامل معیارهای روند قیمت سهام، روند سود سهام، روند سود تقسیمی، حجم معاملات، جهت کلی بازار و میانگین متحرک

 ها پرداخته است.دهی شاخصاله خود ابتدا معیارهای مؤثر را شناسایی نموده و سپس با استفاده از تحلیل سلسله مراتبی به وزنباشد. وی در مق

های ریسذک مختلذف ارائذه دادنذد. در ایذن      (، در پژوهش خود مدلی دوهدفه را برای مسأله انتخاب پرتفوی با در نظر گرفتن سنجه1391بابایی و قائمی)

بندی شده است. بیشینه کردن بازده و کمینه کردن ریسک ریزی عدد صحیح مخلوط دوهدفه مدلله انتخاب پرتفوی به صورت مسأله برنامهپژوهش مسأ

 به منزله اهداف مسأله در نظر گرفته شدند.

وراق بهذادار پرداختنذد. در ایذن پذژوهش     های پذیرفته شده در بورس ابندی و انتخاب پرتفوی از میان شرکت(، به رتبه1391انواری رستمی و همکاران)

بنذدی  های تاپسیس، الکتره، میانگین موزون ساده، ویکور، لینمپ و نیز تحلیل سلسذله مراتبذی رتبذه   های پذیرفته شده در بورس با استفاده از روششرکت

 ها به دست آمد.به نهایی شرکتهای ادغامی رتها با استفاده از روشهای حاصل از آنشدند. سپس با توجه به اختلاف بین رتبه

واریانس بررسی کردنذد. در ایذن   -تخمین مجموعه غیر مرجح را در انتخاب پرتفوی و ترسیم مرز کارای میانگین (، کاربرد روش1391آذر و همکاران)

لاعذات ترجیحذی دربذاره ارزش    شود، روش تخمین مجموعه غیر مرجح، روشی برای ایجاد مجموعه نقاط غیر مرجح است کذه در آن اط تحقیق بیان می

 رود.نسبی اهداف به کار نمی

 عمومذاً  شذده  ارائذه  مذدل  در اند.آرمانی را در پژوهش خود بررسی کرده ریزیبرنامه از استفاده با سهام سبد تشکیل (،1382علیزاده و معماریانی)شاه

 ازای بذه  یذا  بذوده  برخوردار ریسک کمترین از معین، بازده ازای به سهام سبد که به طوری شوندمی مخلوط یکدیگر با نسبتی به مختلف هایسهم

 باشد. برخوردار بازده معین، از بیشترین ریسک

دهند. در این راستا کذارایی نسذبی   ریزی آرمانی، پرتفوی بهینه تشکیل میها و برنامه(، با تلفیق روش تحلیل پوششی داده1391افشار کا می و همکاران)

ها تعیین شد. در مرحلذه بعذد بذرای    ها محاسبه و کاراترین شرکتبا استفاده از تحلیل پوششی داده 1388ش صنعت بورس در سال های واقع در ششرکت

 ریزی آرمانی کمک گرفته شده است.ریزی خطی و مدل برنامهگذاری از برنامهتعیین سطح آرمانی سرمایه

شاخصه با رویکرد فازی بر بازدهی پرتفوی انتخابی در بورس اوراق بهادار را بررسذی کردنذد.   های چندکارگیری روش(، تأثیر به1392امیریان و امیری)

فذوی  این پژوهش با استفاده از ترکیب دو روش پایه فازی و تاپسیس فازی در پی بیشینه کردن بازدهی است. نتایج این پذؤوهش مبذین آن اسذت کذه پرت    

 ی بازار است.های مذکور بیشتر از بازدهانتخابی بر اساس روش

بندی عوامل مؤثر بر انتخذاب سذبد سذهام در    کاربرد فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی در اولویت» (، در مقاله خود با عنوان1388میرغفوری و همکاران)

فرآینذد تحلیذل سلسذله     از روشمعیارهای مؤثر بر انتخاب سهام را شناسایی نمذوده و سذپس بذا اسذتفاده     « بورس اوراق بهادار تهران از دیدگاه سهامداران

 بندی معیارهای شناسایی شده پرداختند.مراتبی فازی به اولویت

 لحذاظ  از که دهند تشکیل سبد سهامی بتوانند گذارانسرمایه آن از با استفاده که مدلی به یابیدست هدف (، با1387) در پژوهشی بیگدلی و سارنج

 محذدودیت  و فیلترینذگ  دو رویکذرد  از اسذتفاده  بذا  مذارکویتز  پیشذنهادی  مدل در را نقدشوندگی معیار باشد، بهینه و نقدشوندگی ریسک بازدهی،
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بنذابراین   و بذوده  مذؤثر  گذذاران سرمایه هایتصمیم روی بر بالا، سطوح در که نقدشوندگی داد نشان ایشان پژوهش کردند. نتایج ادغام نقدشوندگی

 دهد.می قرار تأثیر تحت را کارا مرزهای

سازی ، یک مطالعه موردی برای بهینه2011تا  2001سهام از سال  500(، در مقاله خود با استفاده از بازده روزانه 2015ای ماینیک و همکارانش)مقاله در

مال زیان سبد سهام کردن احتنهایت گوناگون را برای حداقلاند. این مقاله تئوری مقدار بیرا انجام داده (ERI) نهایتسبد سهام تحت معیار ریسک بی

سازی سبد سهام بوده است. عملکرد این استراتژی در برابذر حذداقل واریذانس    در بهینه ERIدر اندازه بزرگ به کار برده است. هدف این مقاله پتانسیل 

 سازی سبد سهام دارد.ژی در بهینهنتایج تحقیق نشان از عملکرد خوب این استرات  های سبد سهام، محک زده شده است.سبد سهام و برابر قرار دادن وزن

انذد. قیمذت سذهام،    گذاری سهام در سبد سهام، یک مذدل شذبکه عصذبی ارائذه نمذوده     سازی وزن سرمایه(، در مقاله خود برای بهینه2008چانگ و چن )

غیر خروجی آن در نظر گرفته شد. نتایج واریانس و کواریانس به عنوان متغیرهای ورودی این شبکه و نرخ تخصیص هر دارایی در سبد سهام به عنوان مت

 تر توجه دارد.کم RMSEی این حقیت بوده است که این مدل همزمان به دو بعد بازدهی مورد انتظار بالاتر و تجربی مدل نشان دهنده

ب شد که عبارتند از: درآمد هر ( به بررسی انتخاب سهام برتر از دیدگاه خریداران سهام پرداخت. در این تحقیق ده شاخص انتخا1998جیمس کویرس)

ها، نرخ پوشش بهره، نسبت جریان نقدی به بدهی، قیمت به درآمد و قیمت بذه ارزش  سهم، ارزش دفتری هر سهم، بازده حقوق صاحبان سهام به دارایی

 دفتری.
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 شکاف تحقیق و تعریف مسئله .5

کردن بازده سبد سهام دقذت   ممیماکز یتنها بر رو یگذار منطق-هیسرما کیکرد که  انیارائه شد. او ب تزیمسأله سبد سهام توسط مارکوئ یمدل برا نیاول

با  نیشود؛ بنابرا یم یریاندازه گ یخیبازده تار انسیوار لهیبه وس سکیر تز،یتوجه دارد. در مدل  مارکوئ زیآن ن سکیکند؛ بلکه علاوه بر بازده به ر ینم

مسذأله چندهدفذه    کیمسأله انتخاب سبد سهام را به  نیکه ا ردیگ یسبد سهام شکل م لیگذاران از تشک هیسرما یتوجه به موارد ذکر شده، دو هدف برا

-یمسلط و غالب به شمار م یروش ،ییابتدا یدر سال ها تزیمارکوئ "انسیوار-نیانگیم"سبد سهام با روش  لیکند. با وجود آن که روش تشک یم لیتبد

 یارهایو بازده مع سکیتوان علاوه بر ر یکه چگونه م نیدر مورد ا یگذاران علاقه وافر هیسرما انیاندک اندک در م یلادیدهه هفتاد م لیاز اوا آمد،

 ارهذا یمع نیذ از ا کیهر تیدرجه اهم نییتع م،سها نهیدر انتخاب سبد به گریانتخاب سبد سهام در نظر گرفت، به وجود آمد. مسأله د ندیرا در فرآ یشتریب

گذاران -هیدهد، سرما ی. اما پژوهش ها نشان مارهاستیاز مع کیهر  یبرا یوزن مساو صیکار، تخص نیا یبرا جیگذاران است. روش را هیسرما دیاز د

دهند. مذدل   یم صیانتخاب سبد سهام تخص یارهایعاز م کیبه هر  یمختلف یاساس وزن ها نیدارند و بر ا یمختلف یها حیانتخاب سبد سهام ترج یبرا

 یاز روش هذا و ابذزار و روش هذا    ک،یذ شده است که هر  یمعرف یریگ میتصم بانیپشت ستمیس یبه عبارت ایو  یریگ میکمک به تصم یبرا یفراوان یها

چندهدفذه   یسذاز  نهیدارند. به عنوان مثال، روش به ینفراوا یها یدگیچیها اغلب پ ستمیس نیاز ا کیاست که هر  یدر حال نیبردند. ا یبهره م یمتفاوت

شذود. در دهذه    یناممکن قلمداد م ایدشوار و  یندیموضوع در عمل، فرآ نیکه ا ارهاستیوزن مع قیدق نییتع یبرا رانیگ میتصم میدخالت مستق ازمندین

هوشذمند، شذبکه    یمورد استفاده در مدل هذا  یقرار گرفتند. ابزار اصل ادهموجود مورد استف یکردهایبهبود دقت رو یهوشمند برا یروش ها ر،یاخ یها

 (.1400فرید و همکاران، کنند) یساز هیمغز انسان را شب یادآوریو  یریادگیدارند عمل  یهستند که سع یهوشمند مصنوع یعصب یها

 یزیذ روش برنامذه ر  یریبذه کذارگ   دهیذ مربذوط بذه انتخذاب سذبد سذهام، ا      یرفع نواقص موجود درپژوهش هذا  یتوجه به موارد مطرح شده و در راستا با

شذود.   یمذ  تیو بازده تقو سکیجهت برآورد ر یعصب یعوامل مؤثر بر انتخاب سبد سهام و استفاده از شبکه ها لیتحل یبرا یتمیلگار یفاز حاتیترج

 گردند: یارائه م لیبه صورت ذ قیسؤالات تحق نیرابناب

 رگذارند؟یگذاران بر انتخاب سبد سهام تأث هیخبرگان و سرما دگاهیاز د ییارهایچه مع (1

 است؟  زانیچه م یتمیلگار یفاز حاتیترج یزیبرنامه ر کیبا توجه به تکن ارهایهر کدام از مع تیاهم زانیم (2

 برآورد نمود؟ یتوان بازده سهام را به خوب-یم یعصب یشبکه ها تمیو الگور یانتخاب یارهایبا استفاده از مع ایآ (3

 برآورد نمود؟ یسهام را به خوب سکیر توانیم یعصب یشبکه ها تمیو الگور یانتخاب یارهایبا استفاده از مع ایآ (4

 

 شناسی روش .6

است. جامعه  یشیماپی نوع از ها،داده یو روش گردآور تیو از منظر ماه شودیمحسوب م یکاربرد هایبر اساس هدف، پژوهش حاضر جزء پژوهش

 . در پژوهش حاضر از روشباشندیم 1397تا  1392 یسال ها نیشده در بورس اوراق بهادار تهران در ب رفتهیپذ یشرکتها هیشامل کل قیتحق یآمار

نمونه با توجه به شرایط و  هایمورد نظر، شرکت یآمار ی¬است که از جامعه دهی( استفاده گردی)غربالگر کیستماتیحذف س بردارینمونه

 است: دهیزیر انتخاب گرد یهاتیمحدود
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 سهام آنها در بورس  1392سال  یشده باشند و از ابتدا رفتهیدر بورس تهران پذ 1392قبل از سال  دیها باانتخاب نمونه همگن، شرکت یبرا

 مورد معامله قرار گرفته باشد.

 به لحاظ .در بورس دچار وقفه نشده باشد 1397 یال 1392  یها در طول سالهاشرکت نیفعال، معاملات ا یهابه منظور انتخاب شرکت 

 به اسفند باشد. یها منتهشرکت یدوره مال سه،یمقا تیقابل شیافزا

 نداشته باشند. یسال مال رییتغ ای تیفعال رییتغ 1397 یال 1392 یسالها نیب 

 ها، مقدور باشد.شرکت ازیبه اطلاعات مورد ن یابیدست 

 از  گذاریهسرمای هایشرکت هیو کل نگیهای هلد مه،شرکتبی هایشرکت شود. لذا بانک ها، یانجام م یرمالغی هایبرای شرکت قیتحق

 یرمالغی هایشرکت در استفاده مورد هایبا روش مالی هایشرکت در استفاده مورد حسابداری هایجامعه حذف شدند چرا که روش

 متفاوتند. اریدو گروه بس نیا ایهیبه کار برده شده برای عوامل پا هایهیرها و توجیتفس نیمتفاوت است. بنابرا

 انتخاب شدند. ق،یتحق نیشرکت به عنوان نمونه مورد مطالعه در ا 147فوق، تعداد  طیاعمال شرا با

. شودیاستفاده م یو خارج یداخل یتخصص هایتسای و هامجله ها،از کتاب نهیشیو پ ینظر یاطلاعات مربوط به مبان آوریجمع یپژوهش برا نیا در

کار با  نی. اشودیاستفاده م یزوج هایاسیسهام برتر از پرسشنامه مق نییمختلف در تع یارهایوزن مع ای ینسب تیدرجه اهم زانیم نییتع یدر ادامه برا

 . ردگییاست، انجام م اریدو مع نیب تیاهم ای تارجحی دهندهکه نشان یعدد یازهایامت صیتخص قیاز طر ارهایمع دویبهدو سهیانجام مقا

 

 پژوهشچارچوب  .7

 (LFPPریزی ترجیحات فازی لگاریتمی)برنامه. 1.6

گیذری چنذدمعیاره   یا فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی به عنذوان یذک روش علمذی و کذاربردی بذرای حذل مسذائل تصذمیم         FAHPهای اخیر، در سال

شود کاربردهذای  بینی میفضای قطعی است، پیش تر از قضاوت درمراتب آسانجا که قضاوت در فضای فازی بهاست. از آنطرفداران زیادی پیدا کرده

مراتبذی نیازمنذد یذک    ها از ماتریس مقایسات زوجی بذرای اسذتفاده در روش فرآینذد تحلیذل سلسذله     افزون داشته باشد. استخراج وزناین روش رشد روز

 شوند:های موجود استخراج وزن، به دو دسته تقسیم میرویکرد علمی است. روش

 فازی به عنوان وزن از ماتریس مقایسات زوجی فازیاستخراج یک عدد  .1

 استخراج یک عدد قطعی به عنوان وزن از ماتریس مقایسات زوجی فازی .2



 
 های عصبیریزی ترجیحات فازی لگاریتمی و شبکهرویکرد ترکیبی برنامهبرآورد ریسک و بازده سهام با استفاده از 

 

11 

 

ریزی خطی آرمانی ، روش ماکسیمم لامبدا و روش برنامه1توان به روش میانگین هندسی، روش حداقل مربعات لگاریتمی فازیهای نوع اول میاز روش

تر بودن محاسبه یک عدد قطعی به عنذوان  اشاره کرد. به دلیل ساده 3ریزی ترجیحات فازیو برنامه 2یافتهتوان به تحلیل توسعهم میهای نوع دوو از روش

باشد که توسط چانگ مطرح شذد و خیلذی   یافته میروند. روش اول از این نوع، روش تحلیل توسعههای نوع دوم میوزن، اکثر افراد ابتدا به دنبال روش

درسذتی نشذان دهنذد. در    دست آمده از این روش نامعتبرند و قادر نیستند متغیرهای تصذمیم یذا جذایگزین را بذه    های بهد توسط ونگ ثابت شد که وزنزو

 ریزی ترجیحات فازی که توسط میخذایلوویچ مطذرح شذد نیذز دارای    رفت. همچنین روش برنامهکار میها بهحقیقت این روش نباید برای استخراج وزن

یگر ضعف قابل توجهی بود. برای مثال ممکن است از این روش برای تعیین اولویت استفاده کنیم و به بردارهای متضاد یا بردارهایی که مضرب یکدنقاط

ترجیحات فازی  ریزیسازی، روش برنامهبرد. با یک معادلهستند برسیم. این غیریکتا بودن در حل، کاربرد این روش در تعیین اولویت را زیر سؤال می

-های روش برنامههای قبلی را ندارد. تابع هدف و محدودیتدست آمد و ثابت شد که ایرادات روشریزی غیرخطی لگاریتمی بهلگاریتمی بر پایه برنامه

 ریزی ترجیحات فازی به صورت زیر بود:

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝜆 

𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜: 

−𝑤𝑖 + 𝑙𝑖𝑗𝑤𝑗 +𝜆(𝑚𝑖𝑗  − 𝑙𝑖𝑗)𝑤𝑗 ≤ 0, 𝑖 = 1, … , 𝑛 − 1; 𝑗 = 𝑖 + 1, . . , 𝑛, 
𝑤𝑖 − 𝑢𝑖𝑗𝑤𝑗 +𝜆(𝑢𝑖𝑗  − 𝑚𝑖𝑗)𝑤𝑗 ≤ 0, 𝑖 = 1, … , 𝑛 − 1; 𝑗 = 𝑖 + 1, . . , 𝑛, 

∑ 𝑤𝑖
𝑛

𝑖=1
= 1, 

𝑤𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1, . . . , 𝑛. 
 با دو معادلسازی: 

𝑙𝑛 �̃�𝑖𝑗 ≈ (𝑙𝑛 𝑙𝑖𝑗, 𝑙𝑛 𝑚𝑖𝑗, 𝑙𝑛 𝑢𝑖𝑗) , 𝑖, 𝑗 = 1, . . . , 𝑛, 

𝜇𝑖𝑗(𝑙𝑛(
𝑤𝑖
𝑤𝑗
)) =

{
 
 

 
 
𝑙𝑛(𝑤𝑖/𝑤𝑗) − 𝑙𝑛𝑙𝑖𝑗

𝑙𝑛 𝑚𝑖𝑗 − 𝑙𝑛 𝑙𝑖𝑗
 , 𝑙𝑛(

𝑤𝑖
𝑤𝑗
) ≤ ln 𝑚𝑖𝑗

𝑙𝑛 𝑢𝑖𝑗 − 𝑙𝑛(𝑤𝑖/𝑤𝑗)

𝑙𝑛 𝑢𝑖𝑗 − 𝑙𝑛 𝑚𝑖𝑗
 , 𝑙𝑛(

𝑤𝑖
𝑤𝑗
) ≥ ln 𝑚𝑖𝑗

}
 
 

 
 

 

ت غیرخطذی لگذاریتمی   شود. در حقیقت معادلات غیرخطذی بذه معذادلا   ریزی ترجیحات فازی لگاریتمی تبدیل میریزی ترجیحات فازی به برنامهبرنامه

 آیند:دست میصورت زیر بههای جدید بهشود و در نهایت تابع هدف و محدودیتتبدیل می

𝑚𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 1−𝜆 
𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜: 

𝑙𝑛 𝑤𝑖 − 𝑙𝑛 𝑤𝑗 −𝜆𝑙𝑛(
𝑚𝑖𝑗

𝑙𝑖𝑗
) ≥ 𝑙𝑛 𝑙𝑖𝑗, 𝑖 = 1, . . . , 𝑛 − 1; 𝑗 = 𝑖 + 1, . . . , 𝑛 

-𝑙𝑛 𝑤𝑖 + 𝑙𝑛 𝑤𝑗 − 𝜆𝑙𝑛(
𝑢𝑖𝑗

𝑚𝑖𝑗
) ≥ −𝑙𝑛 𝑢𝑖𝑗, 𝑖 = 1, . . . , 𝑛 − 1; 𝑗 = 𝑖 + 1, . . . , 𝑛 

_______________________________________________________________ 
1. Logarithmic Fuzzy Least Squares Method 
2.  Extent Analysis 
3.  Fuzzy Preference Programming 



 
 79/ شماره  403تابستان / 23نشریه علمی پژوهشی مدیریت فردا/ سال 

 
 

12 

 

wi ≥ 0, 𝑖 = 1, . . . , 𝑛. 
 

شوند و تابع هدف و به معادلات وارد می nتا  1از  jو  iبرای  δو  ηوجود دارد؛ بنابراین دو متغیر غیر منفی  λاما در محاسبات بالا باز امکان منفی شدن 

 آیند:فازی لگاریتمی به صورت زیر به دست میریزی ترجیحات های روش برنامهمحدودیت

𝑚𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒 𝐽 = (1− 𝜆)2 +𝑀.∑ ∑ (𝛿𝑖𝑗
2 +𝜂𝑖𝑗

2 )
𝑛

𝑗=𝑖+1

𝑛−1

𝑖=1
 

𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜: 

𝑥i− 𝑥𝑗 − 𝜆 𝑙𝑛(
𝑚𝑖𝑗

𝑙𝑖𝑗
) + 𝛿𝑖𝑗 ≥ 𝑙𝑛 𝑙𝑖𝑗, 𝑖 = 1, . . . , 𝑛 − 1; 𝑗 = 𝑖 + 1, . . . , 𝑛, 

−𝑥i+ 𝑥𝑗 − 𝜆 𝑙𝑛(
𝑢𝑖𝑗

𝑚𝑖𝑗
) + 𝜂𝑖𝑗 ≥ −𝑙𝑛 𝑢𝑖𝑗, 𝑖 = 1, . . . , 𝑛 − 1; 𝑗 = 𝑖 + 1, . . . , 𝑛, 

𝜆, 𝑥𝑖 ≥ 0, 𝑖 = 1, . . . , 𝑛, 
𝛿𝑖𝑗, 𝜂𝑖𝑗 ≥ 0, 𝑖 = 1, . . . , 𝑛 − 1; 𝑗 = 𝑖 + 1, . . . , 𝑛. 

 آید.دست میهای قطعی مورد نیاز از جدول مقایسات زوجی بهبا حل این مسئله، وزن

 

 های عصبیشبکه. 2.6

هذای  هذا یذا الگذوریتم   پیتز آغاز گردید. از آنجا که هدف هوش مصنوعی، توسعه پارادایمتوسط مک کلو و  1943های عصبی از سال کار بر روی شبکه

های هوش مصنوعی به دنبال تقلید از عملکرد مغذز  ترین روشنیز به مثابه یکی از مهم 1های عصبی مصنوعیمورد استفاده انسان برای ماشین است، شبکه

 انسان است.

های مغز انسان، سازی ساختار نرونشود، روشی ریاضی است که قصد دارد با استفاده از شبیهه عصبی نامیده میشبکه عصبی مصنوعی که به اختصار شبک

 (.1386بندی مورد استفاده قرار دهد)سرچمی و همکاران، بینی و یا طبقهاطلاعات را تجزیه و تحلیل کند و برای پیش

-سذازی آمذاری بذه وجذود آمذده     مالی کمی مدرن هستند و به عنوان یک تکنیذک قذوی مذدل   های عصبی مصنوعی ابزاری بسیار قدرتمند در امور شبکه

هذای عصذبی بیولذوژی ماننذد مغذز و پذردازش       های عصبی یک تکنیک پردازش اطلاعات مبتنذی بذر روش سیسذتم   (. شبکه1391اند)قزلباش و همکاران، 

های عصبی برای حل مسائل دنیای واقعی روز به روز افزایش یافته اسذت.  ز شبکههای اخیر استفاده ا(. در سال1385اطلاعات است)جعفریه و همکاران، 

آمیز بوده اسذت)راعی،  کنند، موفقیتها عاجزند و یا نارسا عمل میهای سنتی در حل آنجهت حل بسیاری از مسائل پیچیده که روش ANNSکاربرد 

-های هوشمند پذیرفته شدهو اکنون به عنوان ابزاری کارآمد و عمده در توسعه سیستم اندرشد چشمگیری داشته 90(. استفاده از این روش در دهه 1377

ای اسذت کذه از اتصذال برخذی عوامذل بذه یکذدیگر ایجذاد         نامیم زیرا شبکههای عصبی را به این علت شبکه عصبی می(. شبکه2002اند)پیگتن و فیلیپ، 

_______________________________________________________________ 
1 . Artificial Neural Networks 



 
 های عصبیریزی ترجیحات فازی لگاریتمی و شبکهرویکرد ترکیبی برنامهبرآورد ریسک و بازده سهام با استفاده از 

 

13 

 

هذای  های عصبی موجودات زنده به ویژه انسان الهام گرفته شده است. به عبارت دیگر، شبکهستمگردیده است. در تهیه این عوامل از مطالعه بیولوژی سی

های بیولوژی شود که مشابه نرونها از اجزایی استفاده میهایی دارند که مشابه مغز انسان عمل کند. در ساخت این ماشینعصبی تلاش در ساخت ماشین

های غیذر خطذی بذه کذرات اسذتفاده      الخصوص سیستمها علیسازی سیستمسازی و شبیههای عصبی در مدلز شبکه(. ا2002کنند)پیگتون و فیل، رفتار می

های طبیعی، های عصبی واقعی انسان، الهام گرفته است. نرون(. یک نرون مصنوعی در حقیقت مدلی محاسباتی است که از نرون1392شده است)منهاج، 

ها دامنذه  ها یا غشاء عصب قرار دارند. در یک عصب واقعی، دندریتها بر روی دندریتکنند. این سیناپسفت میورودی خود را از طریق سیناپس دریا

شود. اگر سیگنال دریافتی ماند و در اصطلاح، توسط عصب یاد گرفته میدهند که نوع این تغییر در طول زمان یکسان نمیهای دریافتی را تغییر میپالس

تواند به یک سذیناپس دیگذر وارد   کند. این سیگنال نیز به نوبه خود میشود، عصب فعال شده و سیگنالی را در طول اکسون منتشر میاز حد آستانه بیشتر 

 شده و سایر اعصاب را تحریک کند.

بارت دیگر، شبکه با استفاد ه ها قابلیت یادگیری دارد. به عبا توجه به اینکه یک شبکه عصبی، مدل ساده شده اعصاب بدن انسان است، درست مانند آن 

کند، قادر به فراگیری روند موجود در الگوهاسذت. لذذا بذه طذور مشذابه بذا انسذان، رونذد         از اطلاعاتی که از ورودی و توسط سرپرست خود دریافت می

ت باید به شبکه ارائه نمود تا بتواند با تغییر های بسیاری را به دفعاهای انسانی الهام گرفته است، بدین صورت که مثالیادگیری در شبکه عصبی نیز از مدل

ها چنان تغییر کند که اختلاف مقادیر های ارتباطی بین لایهشود که وزنهای شبکه، خروجی مورد نظر را دنبال کند. یادگیری شبکه زمانی انجام میوزن

ها، حافظه و دانذش شذبکه را   فرآیند یادگیری محقق شده است. این وزن بینی شده و محاسبه شده در حد قابل قبولی باشد. با دستیابی به این شرایط،پیش

 های متناسب با مجموعه جدید بداده به کار رود.بینی خروجیتواند برای پیشکنند. شبکه عصبی آموزش دیده میبیان می

-ها شبکه عصبی چندلایه پیشترین آند که یکی از معروفتوانند مورد استفاده قرار گیرنهای عصبی با توجه به اهداف تحقیق میانواع مختلفی از شبکه

ترین و پرکاربردترین نوع شذبکه عصذبی   خور با قانون یادگیری پس انتشار خطا، سادهدهد شبکه عصبی چندلایه پیشخور است. مطالعات اخیر نشان می

درای یک لایه ورودی، یک لایه خروجی و یک یا چند لایه است که در خصوص تخمین پارامترهای مجهول مناسب ارزیابی شده است. این نوع شبکه 

 (.1مخفی است)شکل 
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 شبکه عصبی چندلایه پیشرو-1شکل

گردند، زیذرا  های لایه خروجی تعدیل میگیرند. در این نوع شبکه ابتدا وزنپارامترهای ورودی در لایه اول و پارامترهای خروجی در لایه آخر قرار می

ها را تعدیل کند. پس از محاسبه خطای اموزش توسط شبکه، مقدار تواند وزنای لایه خروجی، مقدار مطلوب وجود دارد که میهبرای هر یک از نرون

کند. اگر خطای اموزش از حدی که از قبل تعیین شده کمتر باشذد،  سازی مربوط میآن با مقدار مطلوب مقایسه شده و الگوریتم یادگیری اقدام به بهینه

شود و سپس مقادیر خطذای محاسذبه   رسد. در مرحله آموزش ابتدا محاسبات از ورودی شبکه به سوی خروجی آن انجام میگیری به پایان میفرآیند یاد

هذا در هذر لایذه، تذابع محذرک، روش      ها، تعداد نذرون یابد. ساختار یک شبکه مصنوعی با تعیین تعداد لایههای قبل انتشار میشده از لایه خروجی به لایه

 شود.ها و نوع مدل، تعیین میآموزش، الگوریتم تصحیح وزن
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 های پژوهشیافته .8

 (Grounded Theory). گراندد تئوری 1.7 

ترین معیارهای انتخاب سهام که در بیشتر در این پژوهش، ابتدا به بررسی مطالعات پیشین در زمینه انتخاب سبد سهام پرداخته و بر این اساس مهم 

ها استفاده شده شناسایی شد. در ادامه از بین این معیارها با نظرخواهی از افراد مطلع و متخصصان بازار سرمایه معیارهای اصلی و آنها از پژوهش

 ها پرسشنامه مقایسات زوجی تهیه گردید. آمده است استخراج و بر اساس آن 1های ارزیابی هر یک که در جدول شماره شاخص

 انتخاب سهام : متغیرهای مؤثر بر1جدول

 هاشاخص معیار اصلی ردیف هاشاخص معیار اصلی ردیف

1 

 

 نقدینگی

 نسبت جاری

 سودآوری 5

 سود هر سهم

 نسبت سود تقسیمی نسبت آنی

 هانرخ بازده دارایی نسبت نقدی

2 
 کارایی

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ها گردش کل دارایی

 حاشیه سود خالص های دریافتنیگردش حساب

 گردش موجودی کالا

 بازار 6

 نسبت قیمت به سود هر سهم

3 
 اهرم

 نسبت قیمت به فروش هاها به کل دارایینسبت کل بدهی

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری نسبت بدهی به سرمایه

4 
 ریسک

 روند سود عملیاتی ضریب بتای هر سهم

 روند سود هر سهم ریسک مالی

 روند قیمت سهام ریسک تجاری

 

گذاری آشنایی کذافی دارنذد و هذم از نظذر عملذی سذابقه       نفر از افرادی که هم از لحاظ تئوریک با مفاهیم مالی و سرمایه 25سپس پرسشنامه مذکور بین 

کردن پرسشنامه مقایسات زوجی توسذط خبرگذان، جهذت    فعالیت در بازار سرمایه و نهادهای مرتبط با بورس اوراق بهادار را دارند توزیع شد. پس از پر 

فازی  بندی نظرات از میانگین هندسی استفاده شد و در ضمن آن نیز برای تبیین ترجیحات خبرگان در قالب عبارات کلامی استفاده شده که به اعدادجمع

بندی هریک از معیارهای اصلی تحلیل قرار گرفت و در نهایت اولویتومورد تجزیه GAMSافزار ها با استفاده از نرمسپس نتایج پرسشنامه تبدیل شدند.

 دست آمده است.ریزی ترجیحات فازی لگاریتمی بهانتخاب سبد سهام با استفاده از روش برنامه
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 LFPP کیانتخاب سبد سهام با استفاده از تکن یاصل یارهایمع بندیتیاولو. 2.7

، میانگین 2آید. در جدول دست میوزن و اولویت هریک از معیارهای اصلی انتخاب سبد سهام به 1در شکل در این مرجله با توجه به مراحل ذکرشده 

 هندسی فازی پرسشنامه مقایسات زوجی معیارهای اصلی انتخاب سبد سهام آورده شده است.

 : ماتریس مقایسات زوجی معیارهای اصلی انتخاب سبد سهام2جدول 

معیارهای 

 اصلی
 بازار سودآوری ریسک اهرم کارایی نقدینگی

 نقدینگی
(1،1،1) (0.15،0.17،0.21) (0.21،0.26،0.4) (0.2،0.25،0.33) (0.13،0.15،0.17) (0.24،0.31،0.42) 

 کارایی
(4.85،5.83،6.81) (1،1،1) (2،3،4) (1.52،2.61،3.65) (0.28،0.4،0.69) (2.79،3.87،4.92) 

 اهرم
(2.52،3.83،4.78) .(025،0.33،0.5) (1،1،1) (0.33،0.5،1) (0.14،0.16،0.18) (0.66،1.16،1.37) 

 ریسک
(3،4،5) (0.27،0.38،0.66) (1،2،3) (1،1،1) (0.13،0.1،0.17) (1.09،1.52،1.93) 

 سودآوری
(5.1،6.7،7.8) (1.44،2.52،3.56) (5.4،6.32،7.13) (5.79،6.64،7.45) (1،1،1) (8.56،8.79،9) 

 بازار
(2.4،3.2،4.1) (0.16،0.26،0.36) (0.73،0.86،1.52) (0.52،0.66،1) (0.1،0.11،0.16) (1،1،1) 

 شوند.کدنویسی می GAMSافزار و در نرم LFPPریزی غیرخطی ، اعداد فازی وارد مدل برنامه2بر اساس جدول 

 (.3شوند)جدول بندی میسهام اولویتدست آمده در این مرحله نرمالایز شده، معیارهای اصلی انتخاب سبد اوزان به

 LFPPبندی  معیارهای اصلی انتخاب سبد سهام بر اساس روش : اوزان و اولویت3جدول

 اولویت بندی وزن معیارهای اصلی

 سودآوری
0.503 1 

 کارایی
0.244 2 

 ریسک
0.178 3 
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 بازار
0.0503 4 

 اهرم
0.022 5 

 نقدینگی
0 6 

 

شود. نتایج های هر معیار محاسبه میهای تخصیصی به هر معیار و مانند مراحل ذکر شده در بالا، وزن و اولویت شاخصشاخصدر این مرحله با توجه به 

 باشد.می 4نهایی مطابق جدول 

 LFPPهای معیارهای انتخاب سبد سهام بر اساس روش بندی شاخص: اوزان واولویت4جدول

 اولویت وزن هاشاخص معیار اصلی اولویت وزن هاشاخص معیار اصلی

 نقدینگی

 1 0.339 نسبت آنی

 سودآوری

 1 0.3328868 نسبت سود تقسیمی

 2 0.256530 سود هر سهم 2 0.335 نسبت نقدی

 3 0.2058495 حاشیه سود خالص  3 0.326 نسبت جاری

 کارایی

 4 0.2047332 هانرخ بازده دارایی 1 0.76 گردش موجودی کالا

 2 0.24 هاگردش کل دارایی
نرخ بازده حقوق 

 صاحبان سهام
0 5 

های گردش حساب

 دریافتنی
0 3 

 بازار

 1 0.3075097 روند سود هر سهم 

 اهرم

 1 0.500006 نسبت بدهی به سرمایه
نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری 
0.2649978 2 

ها به کل نسبت کل بدهی

 هادارایی
 3 0.21665947 روند سود عملیاتی 2 0.499994

 ریسک

 4 0.2022011 روند قیمت سهام 1 0.340781819 ریسک مالی

 2 0.340312001 ریسک تجاری
نسبت قیمت به سود هر 

 سهم
0.00863185 5 

 6 0 نسبت قیمت به فروش 3 0.31890018 ضریب بتای هر سهم
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 LFPP کیو تکن یمصنوع یشبکه عصب یبیترک کردیبرآورد بازده سهام با رو .3.7

، ضمن انتخاب معیارهای اصلی در انتخاب سبد سهام، اطلاعات مربوط به LFPPدر این مرحله از پژوهش با استفاده از خروجی به دست آمده تکنیک 

تر سبد سهام، با استفاده سازی بهتر و صحیحبهینه منظورشدند. سپس به  بندیطبقهEXCEL افزار آوری و با استفاده از نرمهای نمونه جمعسهام شرکت

بینی نمذودیم.  باشد، بازده سهام را بر اساس معیارهای مذکور پیشبینی میهای عصبی مصنوعی که یکی از ابزارهای مناسب و متدوال برای پیشاز شبکه

بینذی اسذتفاده کذردیم. ایذن شذبکه عصذبی، پرسذپترون        نوعی بذرای پذیش  های عصبی مصترین شبکهترین و سادهبدین منظور ما در ابتدا از یکی از متدوال

شود، که نحوه عملکرد این نوع از شبکه و الگوریتم یادگیری آن به صورت انتشار خطا استفاده میباشد که در آن از الگوریتم یادگیری پسچندلایه می

هذا و  های ورودی، تعداد لایذه عامل اساسی تعریف شوند که عبارتند از نرونکامل در فصل قبل شرح داده شد. برای طراحی یک شبکه عصبی باید چند 

های اولیه برای فرآیند آموزش تولید شوند. یک شبکه عصبی مصنوعی برای توسعه نیاز به تعریف ورودی، ها. به علاوه دادههای میانی و اوزان یالنرون

 (.2011خروجی و هدف و معرفی تابع دارد)عجلی و صفری، 

 باشد:دلی که برای این تحقیق بر اساس مبانی نظری و مطالعات تجربی در نظر گرفته شده است به شرح زیر میم

Y = f(x1, x2, x3, … , x6 ) 

 

باشد که قرار ( و یک هدف پیش بینی مقدار بازده سهام میLFPPبینی)معیارهای انتخاب سبد سهام خروجی تکنیک که این مدل شامل متغیرهای پیش

 بینی کند. های آموزشی مربوط سری زمانی، خود را تعلیم داده و مقدار واقعی را بر اساس مدلی که اجاد کرده است پیشیادگیرنده با داده است ماشین

، از نسبت مذالی  LFPPاین متغیرها عبارتند از سودآوری، کارایی، ریسک، بازار، اهرم و نقدینگی که برای سنجش هر یک بر اساس خروجی تکنیک 

های اعتبارسذنجی  های آموزشی و دادهشود. پیش از طراحی شبکه عصبی ابتدا باید دادهکند استفاده میا ر با آن که به شکل بهتری آن را توصیف میمتن

های آموزشذی در  کند، فراهم آورد. دادههای مشاهده نشده خود را اعتبارسنجی میرا که ماشین یادگیرنده خود را باآن تعلیم داده و جهت تعمیم به داده

کنذد.  بینی سری زمانی استفاده مذی ها و یا پیشواقع الگوهای آموزشی هستند که ماشین یادگیرنده با کمک این الگوها مدل مناسب را جهت برازش داده

هذای پنهذان، نرمذال    داد لایذه های سیستماتیکی وجود ندارد و از آنجایی که عواملی نظیر تعبینی، اصول و روشگفتنی است برای حل مسائل از نوع پیش

تواند عملکرد شبکه عصبی را تحت تأثیر قرار دهند، بنابراین بهترین معماری شبکه با استفاده از آزمذون و خطذا بذه    ها و الگوریتم یادگیری میکردن داده

 آید.دست می

 

 ها با استفاده از شبکه عصبیبینی بازده سهام شرکت. نتایج حاصل از پیش7.4

باشد. بذا توجذه بذه    ( قابل مشاهده می2افزار متلب اجرا شده است، در شکل )کلی فرآیند یادگیری شبکه عصبی و مشخصات کامل آن که در نرمبه طور 

 باشد.تکرار بدون بهبود در نتیجه می 6شکل آنچه موجب توقف یادگیری شبکه شده است رخ دادن 
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 2شکل 

شذود شذبکه   گونذه کذه مشذاهده مذی    دهد. همانهای نمونه را نشان میرگرسیون برازش شده توسط شبکه عصبی برای بازده سهام شرکتنمودار  3شکل 

 باشد.می 0.96ای که مقدار ضریب رگرسیون برابر های نمونه را برازش کند به گونهتوانسته است با دقت بسیار بالایی بازده سهام شرکت
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 3شکل

 

شود در هر سه فرآیند خطای شبکه قابل مشاهده است. همانطور که در شکل دیده می 4ها در شکل نمودار شبکه عصبی برای محاسبه بازده سهام شرکت

مقذدار  شذود  با افزایش تکرار، الگوریتم آموزش سیر نزولی داشته تا اینکه به یکی از شروط توقف مورد نظر برسد. همانگونه کذه در شذکل مشذاهده مذی    

باشد که توان بالای مدل را در برآورد بازده سذهام  می 0.207( برابر RMSEو ریشه میانگین مربعات خطا) 0.0431( برابر MSEمیانگین مربعات خطا)

 دهد.های نمونه نشان میشرکت

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 4شکل 

 

 LFPPبرآورد ریسک سهام با استفاده از رویکرد ترکیبی شبکه عصبی و تکنیک   .5.7

نماییم. به همین منظور بذرای محاسذبه ریسذک سذهام از     می های نمونه را برآورددر این بخش از پژوهش با استفاده از شبکه عصبی ریسک سهام شرکت

های ریسک ( استفاده شده است. همانگونه که در فصل دوم اشاره شد ارزش در معرض خطر یکی از مهمترین سنجهVaRمتغیر ارزش در معرض خطر)
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توان آن را در قالذب ارزش  می باشد، یسکبلکه هرجا سخن از ر یستبازار ن یسکر یریسنجه مختص اندازه گ یناباشد. نامطلوب مبتنی بر صدک می

 کرد.  یدر معرض خطر کم

 :نشان داد زیررا به صورت  VaRتوان می یاضیاز نظر ر

P(p1 − p0 ≤ −VaR) ≤ α 
 :معادل است با فوقت عبارت ساده عبار به

P(p0− p1 ≤ −VaR) ≤ α 
 که در آن: 

P0 زمان صفر یا یافق زمان یدر ابتدا یی= ارزش سبد دارا 

P1  =باشد. می 1زمان  یا یافق زمان یاندر پا ییارزش سبد دارا 

 است.  از ارزش در معرض خطر باشد، حداکثر برابر  یشب یدر دوره آت یکه کاهش ارزش پرتفوینکند که احتمال امی یانب اخیررابطه 

−1باشد،  طرکمتر از ارزش در معرض خ یدر دوره آت ییسبد دارا یانکه ز یناحتمال ا یگر،به عبارت د α اگر  یناست. بنابراF (p)  یعتابع توز یانگرب 

 ید:آمی بدست زیراز رابطه  VaRباشد،  یدر دوره آت ییاحتمال ارزش سبد دارا

Var = p0 − Fp
−1(α) 

شود. های مختلفی مانند پارامتریک، ناپارامتریک و نیمه پارامتریک استفاده میها از روشبرای محاسبه ارزش در معرض خطر با توجه به نوع توزیع داده

-عصبی از روش پارامتریک استفاده میهای تاریخی به عنوان ورودی شبکه در این پژوهش جهت محاسبه ارزش در معرض ریسک سهام مبتنی بر داده

 محاسذبات،  انجذام  آسذانی  علذت  بذه  حذال  در عذین  شود.می روش این برای هاییمحدودیت البته باعث که است اساسی فرض دو دارای روش شود. این

 از: فرض عبارتند دو این دارد. زیادی کاربرد روزانه خصوصاً محاسبات

  است. نرمال توزیع دارای دارایی بازده

 . دارد وجود خطی رابطة دارایی ارزش و بازار ریسک عوامل بین

ر با تفسیر تعریف ارزش در معرض خطر، احتمال اینکه ارزش پرتفوی با انحراف معیار بازدهی مشخص و با سطح اطمینان معین از ارزش مفذروض کمتذ  

 گیری است:اندازه باشد، از طریق معادله زیر قابل

VaR = M.Zα. σt√T 
VaRر معرض ریسک؛: ارزش د 

αسطح خطا؛ : 

Mارزش بازار دارایی؛ : 

T.طول دوره زمانی محاسبه بازده : 

، به عنوان ورودی شبکه عصبی جهت LFPPبینی بازده سهام در مرحله قبل انجام شد، از خروجی نتایج تکنیک در اینجا نیز همانند آنچه در مورد پیش

، از نسذبت مذالی متنذا ر بذا هذر یذک از متغیرهذای        LFPPاین نحو که بر اسذاس خروجذی تکنیذک    شود، به می بینی ارزش در معرض خطر استفادهپیش



 
 79/ شماره  403تابستان / 23نشریه علمی پژوهشی مدیریت فردا/ سال 

 
 

22 

 

-بینی شبکه عصذبی اسذتفاده مذی   کند، به عنوان متغیرهای پیشمی سودآوری، کارایی، ریسک، بازار، اهرم و نقدینگی که به شکل بهتری آن را توصیف

 باشد.های نمونه میبینی بازده سهام شرکتملاً مشابه مراحل پیششود. مدل مورد استفاده و مراحل اجرایی شبکه عصبی کا

 

 ها با استفاده از شبکه عصبیبینی ریسک سهام شرکت.  نتایج حاصل از پیش6.7

 باشد.( قابل مشاهده می5افزار متلب اجرا شده است، در شکل )به طور کلی فرآیند یادگیری شبکه عصبی و مشخصات کامل آن که در نرم

 

 
 5شکل 

ای کذه مقذدار   های نمونه را برازش کنذد بذه گونذه   شرکت شود شبکه توانسته است با دقت بسیار بالایی ریسک سهاممشاهده می 6همانطور که در شکل 

 باشد.می 0.97ضریب رگرسیون برابر 
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 6شکل

شود در هذر سذه فرآینذد خطذای     است. همانطور که در شکل دیده می قابل مشاهده 7ها در شکل نمودار شبکه عصبی برای محاسبه ریسک سهام شرکت

شذود  مذی  شبکه با افزایش تکرار، الگوریتم آموزش سیر نزولی داشته تا تا اینکه به یکی از شروط توقف مورد نظر برسد. همانگونه که در شکل مشذاهده 

باشذد کذه تذوان بذالای مذدل را در بذرآورد       مذی  0.172( برابر RMSEطا)و ریشه میانگین مربعات خ 0.0297( برابر MSEمقدار میانگین مربعات خطا)

 دهد.های نمونه نشان میریسک سهام شرکت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 7شکل 

 

 گیریبحث و نتیجه .9

منظور با استفاده از مطالعه بندی این متغیرها انجام شده است. برای این پژوهش حاضر با هدف شناسایی متغیرهای مؤثر بر انتخاب سبد سهام و نیز اولویت

-های هریک شناسایی شد. در ادامه بذا اسذتفاده از تکنیذک برنامذه    معیار اصلی  انتخاب سبد سهام و شاخص 6ادبیات تحقیق و نیز استفاده از نظر خبرگان 

ر اصلی شناسایی شذده معیارهذای سذودآوری،    معیا 6دهد از بین ریزی ترجیحات فازی لگاریتمی وزن هر یک از این معیارها محاسبه شد. نتایج نشان می
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های عصبی، بازده و ریسک سذهام نمونذه   ترین معیارها در انتخاب سبد سهام هستند. در ادامه با استفاده از الگوریتم شبکهکارایی و ریسک به ترتیب مهم

دسذت  و ریسک سهام را برازش نماید. بر مبنای نتایج بذه برآورد  شد. نتایج حاکی از آن است که سبکه عصبی طراحی شده به خوبی توانسته است بازده 

کارهای مناسب به ارتقای سذودآوری، کذارایی وافذزایش    وها و سازشود مسئولین اجرایی سازمان بورس اوراق بهادار با اجرای سیاستآمده، پیشنهاد می

 7گونذه کذه از نتذایج جذدول     دی را فراهم نمایند. از سوی دیگر همانها اقدام ورزیده و زمینه گسترش بازار سرمایه و تقویت رشد اقتصابازدهی شرکت

های معیار سودآوری وزن بیشتری به خود اختصاص داده که خذود نشذان دهنذده اهمیذت ایذن      آید شاخص نسبت سود تقسیمی در بین سایر شاخصبرمی

ند با در نظر گرفتن این موضوع و تعیین نسبت سود تقسیمی مناسب برای توانها میرو شرکتگذاران در انتخاب سهام است، از ایننسبت از نگاه سرمایه

 گذاریشان تشویق نمایند.گذاران را به انتخاب سهام خود در سبد سرمایهسهام خود سرمایه

 

 آتیتحقیقات پیشنهادات برای  .10

 توانند از پیشنهادات زیر بهره گیرند:های آتی نیز میمحققان در پژوهش

 مانند  یفاز گرید یهاروش قیاثرات تلف یبررسFuzzy TOPSIS ینیبشیبهبود دقت پ یبرا یعصب یهابا شبکه. 

 سازی مانند الگوریتم ژنتیک وهای بهینهاستفاده از الگوریتم PSO     برای تنظیم بهینه پارامترهای شبکه عصبی و بررسی تذاثیر آن بذر عملکذرد

 .مدل

 بینیپارامترها و بررسی تاثیر آن بر نتایج پیش های فازی در مقابل تغییراتتحلیل حساسیت مدل. 

 های کلانبررسی اثرات استفاده از داده (Big Data) هذای  های اجتماعی بر دقذت مذدل  های غیرساختاریافته مانند اخبار مالی و رسانهو داده

 .ترکیبی

 ریسذک و بذازده ماننذد   بینذی  هذای سذنتی پذیش   هذای عصذبی بذا مذدل    های ترکیبی فازی و شذبکه مقایسه عملکرد مدل CAPM  هذای و مذدل 

GARCH. 

 المللی( و در شرایط اقتصادی متفاوتهای ترکیبی در بازارهای مالی مختلف )مانند بورس تهران، بازارهای بینبررسی کارایی مدل. 

 های مالیبینی نوسانات بازار و شناسایی شوکهای ترکیبی در پیشبررسی قابلیت مدل. 

 های مالیگیریها بر تصمیمهای ترکیبی و ارزیابی تاثیر آنگذاران با استفاده از مدلگیری برای سرمایهیبانی تصمیمهای پشتایجاد سیستم. 



 
 های عصبیریزی ترجیحات فازی لگاریتمی و شبکهرویکرد ترکیبی برنامهبرآورد ریسک و بازده سهام با استفاده از 
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 بینیهای جدید و تحلیل تاثیر آن بر دقت پیشهای ترکیبی بر اساس دادهروزرسانی مدلهای پایش مستمر و بهبررسی روش. 
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