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Abstract 

The goal of the current study is performance evaluation of Iranian OTCs companies by using stochastic 

dominance and optimizing them by employing Artificial Neural Network and Particle Swarm Optimization 

hybrid model .To fulfill this objective, we used daily and weekly return of under investigation 36 companies of 

OTC During the period beginningfrom March 21, 2014 until March 20, 2015 in which the application of stochas 

tic dominance criteria for nonparametric orientation and proven performance of the hybrid model is particular 

interest. The research results indicated the first-order, second-order, and third-order dominances in the study 

companies. The portfolios were based on the shares of companies ranked with respect to the stochastic 

dominance criterion. Considering the minimum and maximum numbers of shares to be 2 and 10 for each 

portfolio, an eight-share portfolio was selected as the optimal portfolio with the combination of the activation 

function TPT. Compared with the index of Iran OTC during the research period, the selected portfolio indicated 

a significantly higher performance. 
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 ANN و PSO ترکیبی الگوی با
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 چکیده

 الگوی از استفاده با آنها سازی بهینه و تصادفی تسلط معیار از استفاده با ایران فرابورس های شرکت عملکرد ارزیابی حاضر، پژوهش هدف

 ابتدای از شرکت 99 روزانۀ و هفتگی بازده از هدف، این به رسیدن برای. است ذرات تجمیع سازی بهینه و مصنوعی عصبی شبکۀ هیبریدی

 کارآیی و ناپارامتریک های گیری جهت دلیل به تصادفی تسلط معیار همزمان کاربرد که است شده استفاده 7939 اسفند پایان تا فروردین

 های شرکت میان سوم و دوم اول، های مرتبه تسلط دهد می نشان پژوهش نتایج. دارد خاصی جذابیت موردنظر، هیبریدی الگوی شدۀ اثبات

 و دو حداقل محدودیت قید با تصادفی، تسلط براساس شده بندی رتبه های شرکت سهام از یافته تشکیل های سبد بین که دارد وجود شده بررسی

 بازار شاخص با مقایسه در که شد انتخاب بهینه سبد ،TPT سازی فعال تابع ترکیب با سهمی 8 سبد درنهایت سبد، برای سهم ده حداکثر

 .است داده نشان خود از بهتر مراتب به عملکردی شده، بررسی دورۀ طی ایران فرابورس

 ذرات تجمیع سازی بهینه مصنوعی، عصبی شبکۀ تصادفی، تسلط فرابورس، عملکرد، ارزیابی :کلیدی های واژه
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 مقدمه

هـا در بازارهـای خـارز از     حجم وسیعی از دارایـی 

، ارزش کل 7939طی سال مالی . شود بورس مبادله می

 992111ایران،  7گرفته در فرابورس های صورت معامله

میلیارد ریال  912922 2میلیارد ریال و در بورس تهران،

های بازار فرابورس تهـران بـه    ارزش معامله)بوده است 

هـای بـورس تهـران بـوده      ارزش معاملـه % 21/97میزان 

که این امر نقش مهم فرابورس در بازار سـرمایۀ  ( است

ــران را نشــان مــی  ــازار  . دهــد ای ــت ب ــه اهمی ــا توجــه ب ب

بورس در بازار سرمایه، مسئلۀ ارزیابی عملکرد ایـن  فرا

از . هـای فعـال در آن، ضـروری اسـت     بازار و شـرکت 

تـــاکنون پژوهشـــگران زیـــادی در  7394آغـــاز دهـــۀ 

  بازارهــای ســرمایه، بــه مســئلۀ ارزیــابی عملکــرد توجــه

اند و همواره با الگوسازی و آزمون ایـن الگوهـا،    کرده

این . اند ختلف بودهدرصدد بررسی کارآیی ابزارهای م

گـذاران انتظـار    ابزارها با توجه به بـازدهی کـه سـرمایه   

گـذاری،   هـای سـرمایه   دارند و ارزیابی ریسـک گزینـه  

گـذاران فعـال بـازار     سـرمایه . ]99[ کاربردی ویژه دارد

شوند  سرمایه با هدف کسب بازده معقول وارد بازار می

ــه     ــد گزین ــاز دارن ــازده نی ــن ب ــب ای ــرای کس ــای  و ب ه

گذاری خود را ازنظـر بـازده و ریسـک مقایسـه      سرمایه

هـــای  کننــد و نســـبت بــه ارزیـــابی عملکــرد گزینـــه   

گذاری، انتخاب و ایجاد یک سبد بهینـه، اقـدام    سرمایه

گـذاری محـدود    سازی به یک دوره سرمایه بهینه. کنند

 صـورت بلندمـدت صـورت گیـرد     نیست؛ بلکه باید بـه 

هـایی   بـه دارایـی  گذاران ثـروت خـود را    سرمایه. ]21[

دهنـد کـه بیشـترین بـازده موردانتظـار را       اختصاص می

؛ بنـابراین در کنـار ارزیـابی    ]98[برای آنها فراهم کند 

گـذاری،   عملکرد، مقولۀ مهم دیگـر در حـوزۀ سـرمایه   

                                                           
1. www.ifb.ir 

2. www.tse.ir 

دنبـال   این پـژوهش بـه  . گذاری است سازی سرمایه بهینه

ــه معیــار تســلط    ــانی مربــوس ب ــا ارانــۀ مب ــا ب آن اســت ت

، نقش آن را در ارزیابی عملکرد بررسی کند؛ تصادفی

، سبد بهینه ANNو  PSOسپس با ارانۀ الگوی ترکیبی 

های منتخب بازار فرابورس ایران را تشـکیل   از شرکت

ها  در بخش مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش، مفهوم. دهد

شـده در زمینـۀ تسـلط تصـادفی،      هـای انجـام   و پژوهش

عصـبی مصـنوعی در   سازی تجمیع ذرات و شبکۀ  بهینه

در بخـش  . بخش مالی و مدیریت سبد ارانه شده اسـت 

شده، توصـیف   های استفاده پژوهش نیز ابتدا داده  روش

های آن،  شده است؛ سپس معیار تسلط تصادفی و مرتبه

سازی تجمیع ذرات و شـبکۀ   های مربوس به بهینه مفهوم

هـای   در بخـش یافتـه  . عصبی مصنوعی ارانه شده است

ها و نتایج، تحلیل و بررسی شده است  یافته پژوهش نیز

 .و در بخش پایانی، نتایج و پیشنهادها مطرح شده است

 

 مبانی نظری

برای ارزیابی عملکرد سبد، از دو رویکرد اسـتفاده  

ــی ــود م ــانگین   . ش ــنتی می ــرد، رویکــرد س ــین رویک اول

ــانس  ــوی     9(M-V)واری ــتفاده از الگ ــا اس ــه ب ــت ک اس

وابســته بــه توزیــع نرمــال و فــر  ( 7392) 1مــارکونیتز

. ]79،  27، 97[های مطلوبیت اسـت   دوبودن تابع درجه

این رویکرد، زمانی که توزیع بازده غیرنرمـال یـا تـابع    

گــذاران درجــه دو نباشــد، کــارآیی  مطلوبیــت ســرمایه

دومین رویکرد، بـا توجـه   . ]73[مناسبی نخواهد داشت 

وجـب ارانـۀ یـک    ، م]3، 74، 21، 91[هـای   به پژوهش

ــار در    ــل رفتـ ــرای تحلیـ ــتماتیک بـ ــارچوب سیسـ چهـ

نداشـتن شـد کـه زمینـه را بـرای یـک پـارادایم         قطعیت

                                                           
3. Mean -Variance 

4. Markowitz 
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 ANN   /71 و PSO ترکیبی الگوی با آن سازی بهینه و تصادفی تسلط معیار از استفاده با ایران فرابورس های شرکت عملکرد ارزیابی

 

. فـراهم کــرد ( SD) 7جدیـد بـا عنــوان تسـلط تصــادفی   

 هــــایمعیــــار تســــلط تصــــادفی از مفیــــدترین ابزار

نداشــتن، بــرای    گیــری در شــرایط اطمینــان   تصــمیم

  گـذاری  هـای سـرمایه   بندی و تعیـین تسـلط گزینـه    رتبه

ــت  ــا درنظرگــرفتن حــداکثر     . ]99[اس ایــن معیــار، ب

مطلوبیت، چهارچوبی را برای ارزیـابی انتخـاب گزینـۀ    

. ]9[کنـد   گذاری در شرایط نامطمئن فراهم می سرمایه

پارامتریـک دارد و  گیری نا معیار تسلط تصادفی، جهت

های کلی، به آگاهی از  ای از فرضیه با تکیه بر مجموعه

ــای  هـــای پارامتریـــک کامـــل از تـــرجی   ویژگـــی هـ

هــای  هــای آمــاری از گزینــه گــذاران و توزیــع ســرمایه

؛ بنـابراین معیـار تسـلط    ]73[گذاری نیاز نـدارد   سرمایه

ــتفاده   ــای اس ــی از معیاره ــادفی یک ــۀ   تص ــده در زمین ش

است که  ]93[و محاسبۀ ریسک ] 23[کرد ارزیابی عمل

ــا غیرطبیعــی  ــارا از طبیعــی ی ــا   ف ــازده ی ــع ب ــودن توزی ب

گــذاران، کــارآیی  بــودن تــابع مطلوبیــت ســرمایه ویــژه

بالایی دارد؛ علاوه بر این، این معیار به جای استفاده از 

پارامترهای معمـول میـانگین واریـانس ماننـد انحـراف      

هـا   کـل توزیـع احتمـال    استاندارد و میـانگین بـازده، از  

شده با استفاده  های انجام پژوهش. ]22[کند  استفاده می

هـای ایـن معیـار     از معیار تسلط تصادفی و مقایسۀ مرتبه

ــۀ اول  تســلط ، (FSD) 2همچــون تســلط تصــادفی مرتب

و تســلط تصــادفی مرتبــۀ  (SSD) 9تصــادفی مرتبــۀ دوم

ــوم ــه (TSD) 1س ــه    در زمین ــالی ازجمل ــدد م ــای متع ه

های بالای  دهد مرتبه ، نشان می]7 ،9، 1[مدیریت سبد 

، کـارآیی بـالایی بـرای    TSDو  SSDاین معیـار یعنـی   

هـای   تشکیل سبد بهینه با هزینۀ صفر، بدون محدودیت

ــا ســـایر ســـبدهای   کاردینـــالیتی دارد و در مقایســـه بـ

معیار تسـلط  . کند  شاخصی، عملکرد بهتری را ارانه می

                                                           
1. Stochastic Dominance 

2. First Order Stochastic Dominance 

3. Second Order Stochastic Dominance 

4. Third Order Stochastic Dominance 

های اقتصاد خرد  طور مستقیم براساس قاعده تصادفی به

گذاران، بیشـتر   سرمایه: 9غیراشباع -7: بدین شرح است

دهنـد و مطلوبیـت نهـایی مثبـت      را به کمتر ترجی  مـی 

گذاران، یک درآمد  سرمایه: 9گریزی ریسک -2. است

درآمد مطمئن را بر یک درآمد موردانتظار نامطمئن و 

دهند؛ درنتیجه مطلوبیـت نهـایی،    جی  میبرابر با آن تر

گـذاران، توزیـع بـا     سـرمایه : 1تقـارن  -9. کاهشی است

دهنـد؛ درنتیجـه مطلوبیـت     چولگی مثبت را ترجی  می

 TSD و FSD، SSD. ]92[ نهـــایی، محـــدب اســـت  

انـد کـه    هـای پرکـاربرد تسـلط تصـادفی     ازجمله مرتبـه 

هـای خـاص خـود، منطقـۀ      هرکدام با توجـه بـه فرضـیه   

گیـــری بـــه وجـــود  موجـــه خاصـــی در امـــر تصـــمیم

، زیرمجموعـۀ منطقــۀ  SSDمنطقـۀ موجـه   . آوردنـد  مـی 

، زیرمجموعـۀ  TSDاست و منطقـۀ موجـه    FSDموجه 

فـر  بـر    FSDدر . اسـت  FSDو  SSDمنطقۀ موجـه  

نظــر از   گیرنــدگان صــرف   کــه تصــمیم  ایــن اســت  

اعتنـایی نسـبت بـه     گریـز یـا بـی    پـذیر، ریسـک   ریسک

دهنـد   ریسک، بازده بیشتر را نسبت به کمتر ترجی  می

ایـن گـروه از   . ]9[و مطلوبیت نهایی بازده، مثبت است 

گذاران با توجه به میزان بازده، به تابع مطلوبیت  سرمایه

ــد  غیرکاهشــــی ــاز دارنــ ــ  . نیــ ــت ، فرFSDطبــ صــ

مسـلط   Gگـذاری   بر فرصت سـرمایه  Fگذاری  سرمایه

گـذاران، بیشـتر را بـه کمتـر تـرجی        است؛ اگر سرمایه

 دهند یا به عبارتی تابع مطلوبیـت آنهـا افزایشـی باشـند    

ــازده ( ) ]94[ ــابع احتمــالات تجمعــی ب هــا  و ت

بیشـتر نباشـد و گـاهی کمتـر یـا       Gاز F گـاه بـرای   هیچ

 .]24[ مماس باشد

                                                           
5. Non Satiation 

6. Risk Averse 

7. Skewness Preference 

U 0 
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 ]F ]24و   Gگذاری های توزیع تجمعی دو فرصت سرمایه تابع( 1)نمودار 

 

گریـزی   ، ریسـک SSDهای اساسـی   یکی از فرضیه

 .دارد FSD کارآیی بهتری نسبت بـه  SSD . ]9[ است

F   طبSSD  برG  مسلط است، اگر تابع مطلوبیت آنها

کـه در   (     و     )تقعر افزایشی داشته باشد 

گریــز از مرتبـــۀ دوم   ایــن صـــورت آنهــا را ریســـک  

و اگـر مجمـوع احتمـالات بـرای همـۀ      ] 9[گوینـد   مـی 

بیشتر نباشد و گاهی کمتر  Gاز F گاه برای ها هیچ بازده

 .]77[ باشد

 
 ]F  ]24 و G گذاری های توزیع تجمعی دو فرصت سرمایه تابع( 2)نمودار 

 

گریـزی    فر  جدیدی عـلاوه بـر ریسـک    TSD در

کننـدۀ   شود و بیان ، به الگو اضافه میSSD شده در فر 

گریــزی مطلــ   ریســکگــذاران،  آن اســت کــه ســرمایه

دارنــد کــه ایــن فــر ، وابســته بــه  (DARA) 7کاهشــی

ــتر       ــه بیش ــا ک ــدین معن ــت؛ ب ــت اس ــابع مطلوبی ــکل ت ش

گریــزی مطلــ  کاهشــی را در  گــذاران، ریســک ســرمایه

 Gبــر  TSD طبـ  F . ]77[ دهنـد  رفتـار خـود نشـان مــی   

گـذاران، تقعـر    مسلط است، اگر تـابع مطلوبیـت سـرمایه   

و مشت  مرتبۀ (      و     )افزایشی داشته باشد 

سوم تابع مطلوبیت آنها با نـابرابری شـدیدی در حـداقل    

و ] 77،  94[شود         ، [a,b] یک فاصله بین بازه

از  Fگـاه بـرای   ها هیچ مجموع احتمالات برای همۀ بازده

                                                           
1. Decreasing Absolute Risk Aversion (DARA) 

G بیشـــتر . ]99[ بیشـــتر نباشـــد و گـــاهی کمتـــر باشـــد

سازی سـبد، بـر    وجودآمده در زمینۀ بهینه های به پیشرفت

هــای  یکــی از فرضــیه. مبنـای کارهــای مــارکونیتز اسـت  

اساسی در الگوی مـارکونیتز بـرای تشـکیل سـبد، بهینـۀ      

کـه ایـن موضـوع در     ]28[بودن توزیع بازده است  نرمال

واقعیــت کمتــر اتفــاد افتــاده اســت و یــک نقــص تلقــی 

کـارگیری معیـار تسـلط تصـادفی، ایـن       شود که با بـه  می

سازی سـبد، بـه معنـای     بهینه. شدنی است مشکل برطرف

گذاری مطلـوب   اختصاص ثروت بین چند گزینۀ سرمایه

است و بازده موردانتظار و ریسک، از پارامترهـای مهـم   

از . ]1[ســـازی ســـبد اســـت    هـــای بهینـــه  در مســـئله

سـازی   های موجود برای بهینـه  ترین الگوریتم شده شناخته
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 ANN   /73 و PSO ترکیبی الگوی با آن سازی بهینه و تصادفی تسلط معیار از استفاده با ایران فرابورس های شرکت عملکرد ارزیابی

 

ــک   (GA)عملکــرد، الگــوریتم کنتی
و الگــوریتم  ]98[ 7

کنـدی و   .اسـت ] 8،  78، 29[ 2سازی تجمیع ذرات بهینه

را بـرای   PSOبرای اولین بار تکنیک ( 7339) 9ابرهارت

یــک  PSO. هــای غیرخطــی بــه کــار بردنــد حــل مســئله

سازی مبتنی بر جمعیت است که بـا گشـت    تکنیک بهینه

ــی    ــل م ــت عم ــان جمعی ــادفی در می ــد تص  PSOدر . کن

 PSO. نامند می Particleو ذرات را  Swarm جمعیت را

شود کـه در ایـن    اندازی می با بخشی از کل جمعیت، راه

هر ذره با توجـه بـه تجربـۀ پیشـین خـود و سـایر        ،فرایند

کنـد و   پـذیر حرکـت مـی    ذرات و با یک سرعت انطباد

شده را در حافظـۀ خـود ثبـت     های تجربه بهترین موقعیت

ای کـه بهتـرین موقعیـت را نسـبت بـه سـایر        ذره. کند می

شـود و   انتخـاب مـی  1عنـوان راهنمـا   ذرات داشته باشد، به

ــدآ ســایر ذرات از ایــن ذره مــی ــه از . موزن در هــر مرحل

Pb هـای  سـازی، بهتـرین موقعیـت    تکرار یا نسل
Gb و 9

9 

تـا جـایی    PSOهـا در   روزرسـانی نسـل   به. شود تعیین می

یابد که یک موقعیت ثابت و نسبی یـا حـداکثر    ادامه می

 .شـده در الگـوریتم محقـ  شــود    در نظـر گرفتـه   1تکـرار 

PSO     بـا  انعطاف بالایی دارد؛ زیـرا برخـی پژوهشـگران

هـا و الگوهـای    اعمال تغییرهایی بر ساختار آن، الگوریتم

. ]2، 9، 72، 71، 28[ کنند ارانه می آنجدیدی بر مبنای 

سـازی سـبد نیـز     های مربـوس بـه بهینـه    در مسئله PSOاز 

ــی ــت اســتفاده از روش .]28[شــود  اســتفاده م ــای  مزی ه

ــه ــل  بهین ــازی مث ــه PSOس ــه ب ــر  ، آن اســت ک وضــوح ب

دهـد و موجـب    شده مانور نمـی  های مسئلۀ بهینه گرادیان

سـازی   هـای بهینـه   سهولت استفاده از آن در زمینۀ مسـئله 

شود که گرادیان  این مسئله زمانی مفید واقع می. شود می

                                                           
1. Genetic Algorithm 

2. Particle Swarm Optimization 

3. Kennedy & Eberhart 

4. Teacher 

5. Previous Best 

6. Global best 

7. MaxIteration 

ساز باشـد یـا امکـان اسـتخراز      مسئله بیش از حد مشکل

له، در آمـوزش  نمایش واقعـی از ایـن مسـئ   . نداشته باشد

شود؛ زمانی که جریـان   دیده می 8شبکۀ عصبی مصنوعی

راحتــی بــا   ورود و خــروز داده بــه داخــل شــبکه بــه    

طی دو دهـۀ  . ]29[پذیر است  پارامترهای شبکه، محاسبه

هــای  ، در زمینــهANNاخیــر، از کاربردهــای فراوانــی از 

، 29، 94، 99، 91[خصـوص در زمینـۀ مـالی     مختلف بـه 

استفاده شده است که بیشتر با ترکیـب  ] 79، 79، 71، 29

 PSOسـازی هماننـد    های بهینـه  ها و الگوریتم سایر روش

موفقیت چشمگیری در  PSO. همراه بوده است ]9، 28[

بـا دو مجموعـه    ANN. ]8[داشته اسـت  ANN آموزش 

هایی که در نقـش   داده: شود ها، آموزش داده می از داده

های مطلـوبی کـه    دهشوند و دا ورودی در نظر گرفته می

هـایی کـه    داده. شـوند  در نقش خروجی شبکه لحاظ می

 (IW) 3در آمــوزش شــبکه قــرار دارنــد، بــا وزن ورودی

هــای  شــوند و بــا وزن هــای لایــۀ مخفــی مــی وارد نــرون

بـه   77هـای انتقـال   و اسـتفاده از تـابع   (LW) 74ای لایـه  بین

یابند تا درنهایت به لایۀ خروجـی   های بعد انتقال می لایه

(B) هر نرون یک مقدار ثابت بـا نـام بایـاس   . برسند
و  72

بایــاس، مقــدار ثــابتی اســت کــه . یــک تــابع انتقــال دارد

ــه ــرون در لایــه  ب هــای  همــراه ورودی شــبکه، وارد هــر ن

هر نرونی در شـبکه، یـک تـابع انتقـال     . شود مختلف می

سـازی   مسـئلۀ بهینـه  . کند روی ورودی عمل میدارد که 

گذاری در صـورت وجـود توزیـع نامتقـارن      سبد سرمایه

هـای حاصـل    ها، همبستگی ناچیزی را متوجه بـازده  بازده

؛ ]28[ کنــد از طــول دورۀ نگهــداری دارایــی مــالی مــی 

بنـدی   رو، انتخاب یک معیار مناسب برای اولویـت  ازاین

ــه ــرمایه  گزین ــکیل  هــای س ــبد بهینــه و   گــذاری، تش س

                                                           
8. Artificial Neural Network(ANN) 

9. Input Weight (IW) 

10. Layer Weight (LW) 

11. Transfer Function 

12. Bias (B) 
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ــه بهینـــه ــازی گزینـ ــرمایه سـ ــری  هـــای سـ ــذاری، امـ گـ

ــاب ــت  اجتن ــذیر اس ــبکه از روش  . ناپ ــوزش ش ــرای آم ب

تفاوت پـژوهش  . شود استفاده می PSOدیگری همچون 

سـازی   شـده در زمینـۀ بهینـه    های انجـام  حاضر با پژوهش

شـده، در آن   سبد با اسـتفاده از الگـوی ترکیبـی تشـری     

هـایی صـورت    ه از بـین گزینـه  است که تشکیل سبد بهین

گیرد که عملکرد آنها براساس معیاری ارزیابی شـده   می

بـودن توزیـع بـازده،     است که فارا از نرمال یا غیرنرمـال 

بندی کرده است و این  گذاری را رتبه های سرمایه گزینه

. های پیشین نادیده گرفته شده است موضوع در پژوهش

بـودن توزیـع    لدر این پژوهش علاوه بـر فـر  غیرنرمـا   

هـای فرابـورس در بـازار     ها، نظر به اهمیت شـرکت  بازده

سرمایه، سعی شده است از معیـار تسـلط تصـادفی بـرای     

ــابی عملکــرد گزینــه ــین  هــای ســرمایه ارزی گــذاری، تعی

گـذاری   های سـرمایه  های تسلط تصادفی بین گزینه مرتبه

شـده،    بنـدی  هـای رتبـه   و تشکیل سبد بهینه از بین گزینـه 

در پایان نیز سبد بهینه با استفاده از الگـوی  . فاده شوداست

 .شود ارانه می ANNو  PSOترکیبی 

 

 روش پژوهش

ــال     ــران در س ــرمایۀ ای ــازار س ــعیت ب ــه  7939وض ب

ــل ــت؛     دلی ــته اس ــی داش ــدگی خاص ــدد، پیچی ــای متع ه

هـا و افـزایش قیمـت     هایی همچون هدفمندی یارانه دلیل

های انرکی که درنهایت موجب رکود بـازار شـد،    حامل

هـا و   تأخیر در اجـازۀ افـزایش میـزان بـه صـنایع، تحـول      

ای، کـاهش   بینـی هسـته   ای، خـوش  هـای منطقـه   درگیری

هـای   نمادهـای شـرکت  شـدن   قیمت نفت و در انتها بسته

ــگاهی  ــالاتر از    درپالایشـ ــت بـ ــت نفـ دلار و  774قیمـ

هــای  گزینـه . یدلار 99نفـت  آنهـا بـا قیمــت   بازگشـایی  

شده در این پژوهش، شـامل همـۀ    گذاری بررسی سرمایه

های فعال در بازار فرابورس ایران در بازه زمـانی   شرکت

به مدت یـک   7939ن تا پایان اسفند سال ابتدای فروردی

: ای که شـرایط زیـر را داشـته باشـند     سال است؛ به گونه

فعالیـت خـود را در    7939قبل از ابتدای فـروردین سـال   

، 7939فرابــورس آغــاز کــرده باشــد و تــا پایــان اســفند  

ــرکت       ــد، موضــوع ش ــته باش ــه داش ــا ادام ــت آنه فعالی

ــه   ــهام پذیرفت ــوردنظر، س ــورس  م ــده در فراب ــد و  ش باش

گذاری و هلدینگ فعالیت  های سرمایه شرکت، در زمینه

شده در این  با توجه به شرایط در نظر گرفته. نداشته باشد

شـده در آن پـس از    های مطالعـه  پژوهش، تعداد شرکت

شرکت است که در ادامه تنهـا از نمادهـای    99پالایش، 

. شـود  هـا اسـتفاده مـی    معاملاتی آنها جهت ارانـۀ تحلیـل  

ــتفاده  داده ــای اس ــرکت    ه ــژوهش، از ش ــن پ ــده در ای ش

و شرکت فرابورس ایران  7مدیریت فناوری بورس تهران

، بـازده  (7)ایران گرفته شده است که با استفاده از رابطۀ 

، بـازده  (2)قیمتی هفتگـی و روزانـه و بـه کمـک رابطـۀ      

 .شود محاسبه می شده های مطالعه مرکب شرکت

(7) 1

1

t t
t

t

p p
R

p






  

قیمـت سـهام در    G t، Ptبازده دور  Rt، (7)در رابطۀ 

قیمت سهام در ابتـدای دورۀ   Pt-1 پایان دورۀ نگهداری و

 .نگهداری است

(2) 
1

(1 ) 1
n

i

i

R r


  
 

ــازده هفتــۀ  riو  =92n، (2)در رابطــۀ  ــا ب ــر ب ام iبراب

بـازده   92شده برای هر شرکت  طی دورۀ بررسی. است

بـازده روزانـه    217و ( بازده 7812در مجموع )هفتگی 

ــازده 8919در مجمــوع ) ــازده  ( ب ــه دســت آمــد کــه ب ب

شده  های بررسی هفتگی برای بررسی تسلط بین شرکت

 و PSOو بازده روزانه برای آمـوزش الگـوی ترکیبـی    

ANN  شـود کـه بیشـتر     مشـاهده مـی  . شـود  استفاده مـی

                                                           
1. Tehran Securities Exchange Technology Management 

Co 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 

 ANN   /27 و PSO ترکیبی الگوی با آن سازی بهینه و تصادفی تسلط معیار از استفاده با ایران فرابورس های شرکت عملکرد ارزیابی

 

ها در طول دورۀ بررسی،  میانگین بازده هفتگی شرکت

با توجـه بـه وضـعیت    . دهد مقدارهای منفی را نشان می

شود کـه   ، مشاهده می7 جدولبازار سرمایۀ ایران، طب  

میانگین بازده مرکب هفتگی، شاخص عـددی منفـی و   

بـــرای بررســـی نرمـــال یـــا . اســـت% -13/9برابـــر بـــا 

وزیــع بــازده هریــک از نمادهــای    بــودن ت غیرنرمــال

 7معــاملاتی، از آزمــون جــارکو بــرا
JB) )افــزار در نــرم 

، در صـورتی  JBبا توجه بـه آزمـون   . متلب استفاده شد

و در =h 7رد شود، % 9که فر  صفر در سط  خطای 

خواهـد بـود و توزیـع مـوردنظر      =4hغیر این صـورت  

آمـار توصـیفی مـرتبط بـا سـایر نمادهـای       . نرمال است

 :شود دیده می 7 جدولمعاملاتی در 

 شده های بررسی آمار توصیفی نمادهای معاملاتی شرکت( 1)جدول 

 نماد معاملاتی

مم
زی

اک
م

 
(%

)
مم 

ینی
م

 
(%

)
 

ب 
رک

ه م
زد

با
(%

)
 

ف 
را

ح
ان

ار
عی

م
 

(%
)

ی 
لگ

چو
ی 

دگ
شی

ک
 

JBtest 

h
-v

a
lu

e
 

 7 2991/1 -9939/7 39/9 -23/23 -92/21 11/8 پ.س.آ

 7 191/29 -8149/9 98/77 -11/19 -99/93 19/73 افرا

 7 3312/9 9931/7 17/9 -89/71 -19/3 11/27 ارفع

 4 2121/7 9483/4 99/9 -79/97 -47/78 79/71 بالاس

 4 -439/4 1741/4 9/1 -31/29 -21/8 19/74 بمپنا

 7 9979/1 -4938/4 93/7 12/71 -92/9 41/9 بپاس

 7 1993/2 1942/7 91/1 -83/21 -19/9 87/79 بساما

 7 8928/7 -9799/4 43/9 -19/19 -98/79 23/74 دتولید

 4 9989/4 999/4 1 91/7 -97/8 79/74 دی

 4 9471/4 -7172/4 71/9 -91/12 92/71 29/3 فزرین

 7 3391/3 -9779/2 91/8 -7/97 -93/14 39/79 فولای

 7 9971/7 811/4 13/9 33/9 -83/72 13/27 غمینو

 4 49772/4 -4827/4 11/9 -91/99 -43/71 99/79 قشیر

 4 8172/4 -9947/4 99/1 -99/98 -27/79 33/1 قچار

 7 9297/3 13/7 91/3 8/74 -79/28 41/11 حسینا

 7 9991/93 -8129/9 41/8 -99/91 -17/91 99/77 جم

 7 1239/9 -1491/7 97/9 -88/91 -97/94 87/71 کی بی سی

 7 2722/2 2411/7 89/9 -32/17 -91/77 9/27 کمرجان

 4 -993/4 -7988/4 39/2 -2/71 -98/9 11/9 کشرد

 7 9117/79 -2948/2 9/1 -93/91 -99/29 33/77 خراسان

 
     1. Jarque–Bera test 
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 7 31/4 1922/4 71/9 -99/29 -11/74 49/71 مفاخر

 7 4399/71 -9799/2 83/9 -19/78 91/24 81/8 مارون

 4 7941/4 7329/4 28/9 99/2 -91/79 91/71 میهن

 4 9998/4 7497/4 89/1 -17/91 -97/79 99/72 پخش

 7 9491/4 8148/4 78/9 48/28 -89/8 19/78 ثباا

 4 4194/4 9271/4 78/9 -99/99 -81/74 28/77 ثعمرا

 7 7891/3 -1429/7 98/1 -92/27 -72/27 91/8 شرانل

 7 7782/1 9873/4 93/1 -11/91 -79/79 47/79 شپاس

 7 2198/94 8791/1 17/8 -27/91 -83/99 31/3 سبحان

 7 9299/79 -7717/9 99/3 -12/12 -22/91 13/79 توریل

 7 3912/7 298/4 97/9 -27/74 -79/79 13/73 وگردش

 4 229/4 1991/4 3/9 -32/19 -49/74 99/79 وگستر

 4 2447/4 9482/4 79/9 449/1 -41/77 23/79 وزمین

 7 8812/9 -7931/7 82/9 -32/93 -43/71 17/3 زاگرس

 4 -1/4 7934/4 29/9 -78/12 -13/72 99/77 زنگان

 7 4298/7 8991/4 99/1 -89/94 -19/8 19/77 ذوب

 7 4179/9 888/4 2/2 -13/9 -48/9 29/1 شاخص

 

 تسلط تصادفی

در اینجـا  ) xبه طور کلی تابع توزیـع تجمعـی متغیـر    

 :شود صورت زیر نمایش داده می و به  Fبا( بازده

                    

 

   

                

              

   

(9) 

برابـر بـا احتمـال     piام و iبرابر با بـازده  xi که در آن 

برابـر   xام است؛ بنابراین تابع توزیع تجمعی iوقوع بازده 

با مجموع مقدارهای هر بازده در احتمال وقوع آن بازده 

گــذاری باشــند،  دو فرصــت ســرمایه Gو  F اگــر. اســت

 :اند از های توزیع تجمعی آنها عبارت تابع

(1)            

 

   

 

    

       

 

   

 

مسلط است، اگر و تنهـا   Gبر  FSD طب  F، رو ازاین

 :اگر داشته باشیم

         

 

   

          

 

   

 

(9) 
 یا

                           

برقـرار  ( 9)طبـ  رابطـۀ    FSDدر صورتی که آزمون 

معتبـر   FSDباشد، آزمـون        نباشد، بدین معنا که 

بـرای همـۀ    F. استفاده کردSSD نیست و باید از آزمون 
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مســلط  Gبــر  SSDگریــز طبــ   گــذران ریســک ســرمایه

 :است، اگر و تنها اگر داشته باشیم

(9) 

  

         
 

  

            
 

  

         

    

ــع           و       ــابع توزی ــا ت ــر ب ــب براب ــه ترتی ب

شـرس  . اسـت  G و F گـذاری  تجمعی دو فرصت سرمایه

کند که محدودۀ بسـتۀ بـین دو    بیان میSSD در      

در صـورتی کـه   . مثبـت باشـد    tتوزیع، باید تا هـر نقطـۀ  

ــع    ــین دو توزی ــود   G و Fمحــدودۀ محصــور ب ــی ش منف

در تعیین مرتبۀ تسلط بین ایـن دو   SSD، آزمون     

گــذاری، ناکــام خواهــد بــود و بایــد از  فرصــت ســرمایه

بـا فـر     TSD بـرای محاسـبۀ  . بهـره بـرد  TSD آزمون 

ــه ــت   G(x) و F(x) اینکــ ــی دو فرصــ ــع تجمعــ توزیــ

مسـلط   G بـر TSD طب  F باشند،  G و Fگذاری  سرمایه

 :است، اگر و تنها اگر داشته باشیم

(1) 

  

            
 

  

 

  

              
 

  

 

  

 

                           

در رابطۀ فود، به مبحث فضاهای برداری واقعی    

از فضـای       منحصر اسـت کـه بـرای تصـویرکردن     

در صـورتی کـه   . شـود  مخروطی روی سط  استفاده می

ــرار نباشــد ( 1)رابطــۀ  ــین دو      برق ــد گفــت ب ، بای

. تسلطی وجود نـدارد   هیچ Gو  Fگذاری فرصت سرمایه

ذکر این نکتـه مهـم اسـت کـه احتمـال وجـود شـاخص        

میانگین بیشتر، واریانس کمتر یـا چـولگی مثبـت، دلیـل     

گـــذاری بـــر فرصـــت  تســـلط یـــک فرصـــت ســـرمایه

 .گذاری دیگر است سرمایه

 

  (PSO)سازی تجمیع ذرات بهینه

کنـد   ی مـی هر ذره برای رسیدن به بهترین جواب سع

ای اطلاعات تغییـر   موقعیت خود را با استفاده از مجموعه

، سرعت کنونی xiموقعیت کنونی : اند از دهد که عبارت

vi فاصــلۀ بــین موقعیــت کنــونی و ،Pbest  و فاصــلۀ بــین

ــونی و   ــت کن ــن؛ Gbestموقعی ــا   ازای ــرعت ذره ب رو، س

 :شود استفاده از معادلۀ زیر محاسبه می

 

(8)  

viفوددر رابطۀ 
k     سـرعت هـر ذره در تکـرارk ،امw 

انـد، ضــریب   آن را معرفــی کـرده  7کـه ابرهـارت و شـی   

ــام دارد ــی، . اینرســی ن ــارامتر وزن هــای  ضــریب c2و c1پ

ــناخت ــریب  ) 2ش ــام ض ــا ن ــه ب ــناخته   ک ــتاب، ش ــای ش ه

ــی ــازه   r2و  r1، (شــوند م xi، ]4و7[عــدد تصــادفی در ب
k 

در  Pbestبرابـر   Pbestiام، kموقعیت هـر ذره در تکـرار   

موقعیـت هـر   . جمعیت اسـت  Gbestنیز  Gbestiو  iذرۀ 

 :شود معین می( 3)ذره نیز براساس رابطۀ 

(3) 
 

 

 (ANN)شبکۀ عصبی مصنوعی 

شـود   لایه مشاهده می سه ANN ، یک(7)در نمودار 

در ایــن  PSOکــه پــس از ترکیــب و آمــوزش ازطریــ  

عدد  99ورودی شبکه،. پژوهش به کار گرفته شده است

ــاملاتی     ــای مع ــۀ نماده ــازده روزان ــک ب ــه هری اســت ک

لایۀ پنهـان شـامل دو لایـه    . گیرد شده را در بر می بررسی

نـرون وجـود    9و در لایـۀ دوم   9است کـه در لایـۀ اول   

                                                           
1. Shi 

2. Cognition Coefficient 

1

1 1 2 2. ( ) ( )k k k k

i i i i i iY w v c r Pbest x c r Gbest x     

1 1k k k

i i ix x v  
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لایۀ خروجی یک نـرون دارد کـه میـانگین بـازده     . دارد

شـده توسـط معیـار     بنـدی  معاملاتی رتبـه  روزانۀ نمادهای

تـابع انتقـال بـه کـار     . گیـرد  تسلط تصادفی را در بـر مـی  

شـده در ایـن مطالعـه، شـامل ترکیبـی از سـه تـابع         گرفته

 7ها شامل تـابع انتقـال تانژانـت سـیگمونید     این تابع. است

ــی   ]8، 79، 71[ ــال خط ــابع انتق ــاریتم  ]79، 91[ 2ت و لگ

ها که کمتـرین خطـا را    ترکیبی از تابع. است 9سیگمونید

ارانه کند، بهترین ترکیب معرفـی خواهـد شـد؛ بنـابراین     

هـای انتقـال بـرای شـبکۀ      تایی تـابع  های سه تعداد ترکیب

ــا      ــت ب ــر اس ــژوهش براب ــن پ ــوردنظر ای . 9×9×9=21م

همچنـــین، بـــرای ارزیـــابی عملکـــرد شـــبکه از معیـــار  

 RMSEگیری خطا اندازه
شـود؛ ولـی ابتـدا     استفاده می 1

 MSE [باید مفهوم 
 .ارانه شود ]971

(74) 
 

برابـر بـا    Ytsiهـا،   برابر با تعـداد داده  n، 74در رابطۀ 

. های آموزش اسـت  برابر با داده  Ytriهای آزمون و داده

RMSE 77است؛ بنابراین طب  رابطـۀ   برابر با ریشۀ دوم 

 :داریم

(77)  

 

 PSOآموزش شبکه با استفاده از 

 :فرایند آموزش شبکه، طب  الگوریتم زیر است  -

ها  داده%  84های ورودی و انتخاب  سازی داده نرمال

 .های آموزش صورت داده به

ــه   صــــــورت تشــــــکیل ســــــاختار شــــــبکه بــــ

[Input.5.3.Output]. 

                                                           
1. Tansig 

2. Pureline 

3. Logsig 

4. Root Mean Square Error 

5. Mean Square Error 

بـا توجـه بـه شـرایط      PSO آموزش شبکه ازطری   -

 :زیر است

ــرار  ــینۀ تک ــه  9بیش ــر گرفت ــف   در نظ ــرای توق ــده ب ش

 .14آموزش شبکه برابر 

ــا  1درنظرگــرفتن حجــم جمعیــت ــر ب ــرای  244براب ب

 .PSO اندازی راه

پـس از آمـوزش شـبکه    B و IW ، LWارانۀ مقـادیر  

 .در نقش خروجی الگو

در پژوهش حاضر علاوه بر انتخاب تسـلط تصـادفی   

در نقش یک معیار ارزیابی عملکرد کـه فـارا از نرمـال    

بودن توزیع، کارآیی بالایی دارد، از الگـوی   یا غیرنرمال

سـازی، یـافتن اوزان    برای بهینـه  ANN و PSOهیبریدی 

سـازی   هـای فعـال   سازی ترکیـب بهینـۀ تـابع    بهینه و بهینه

ذکـر ایـن نکتـه لازم اسـت کـه همـۀ       . شـود  استفاده مـی 

، ســاختاری PSOشــده بــا کــاربرد  هــای انجــام پــژوهش

؛ ]29[انـد   پیچیده را برای الگوریتم خود در نظـر گرفتـه  

کـارگیری سـاختاری سـاده و     اما در پژوهش حاضر با به

ــا  ANNترکیبــی از  یابــد؛  ، ایــن رویــه تغییــر مــیPSOب

بـرای ایـن   شـده   هـای اشـاره   بنابراین با اعمال محدودیت

سـازی در شـبکه    های فعال الگوی هیبریدی، ترکیب تابع

صورت متغیـر قـرار در نظـر گرفتـه شـده اسـت تـا         نیز به

سازی بـا ارانـۀ کمتـرین خطـا      های فعال ترکیب بهینۀ تابع

 .معین شود

Network = newff (PR,[5 3 variable], {'variable' 

'variable' 'variable'}); 

                                                           
6. MaxIteration 

7. SwarmSize 

2

1

1
( )

n

i i

i

MSE Y ts Y tr
n 

 

( ( ) / 2)*100RMSE Sqrt MSE
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1

2

3

4

5

6

7

8

     

   

      
  

 
 
 
 
...  

.....  
 
 
 
..

 
......  

 
 
 
..

1f

1f

1f

1f

1f

2f

2f

2f

3f

                    
          

         

         

         

   
   
   
   
   
   

   
  
   

  
   
  
  
 

- 
   

  
  
   
   
  

 

 معماری شبکۀ عصبی( 3)نمودار 

 

ذکر این نکته مهم است که ارزش و مزیت تکنیکـی  

بنـدی متناسـب و تشـکیل سـبد      پژوهش حاضـر در رتبـه  

 .آمده است دست های به بندی بهینه براساس رتبه

 

 ها یافته

های تسـلط، شـاخص بـازار و همـۀ      برای تعیین مرتبه

صورت زوجی با استفاده از آزمون  نمادهای معاملاتی به

هـا،   پـس از انجـام مقایسـه   . تسلط تصـادفی مقایسـه شـد   

ــه در . هــای اول، دوم و ســوم شناســایی شــد  تســلط مرتب

شده، تنها  های بررسی علت زیادبودن شرکت به 2 جدول

شـرکت آخـر و    9شـرکت اول،   9های تسلط بـین   مرتبه

بیانگر  Fشاخص بازار نمایش داده شده است که در آن 

FSD ،S  بیـــانگرSSD ،T ــانگر ــانگر  Nو   TSDبیـ بیـ

نمادهـای معـاملاتی در هـر    . اسـت ( ND) 7نداشتن تسلط

معـاملاتی در هـر    انـد و نمادهـای   سطر، نمادهای مسـلط 

اند؛ برای مثال نماد معاملاتی  های تحت تسلط نماد  ستون

بر نماد معاملاتی افرا  TSDبراساس ( سطر هشتم)فولای 

 .مسلط است( ستون هفتم)

                                                           
1. None Order Stochastic Dominanc 
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 های تسلط تصادفی بین نمادهای معاملاتی منتخب مرتبه( 2)جدول 

ص
خ

شا
 

س
آ

 
پ

 

ل
ری

تو
 

ی
ولا

ف
 

را
اف

 

ن
جا

مر
ک

 

پنا
بم

ق 
شر

ک
 

خر
فا

م
 

غ
ثبا

را 
عم

ث
 

نماد 

 معاملاتی

N S S S S S N N N N - ثعمرا 

N S S S S S N N N - N ثباا 

N S S S S S N N  - N N مفاخر 

N S S S S N S  - N N N کشرد 

N S S S S S - N N N N بمپنا 

N N N N N  - N S N N N کمرجان 

N N N N - S N N N N N افرا 

N N N - T S N N N N N فولای 

N N - N S S N N N N N توریل 

N  - T N S S N N N N N آس پ 

 - S S S S S S S T T S شاخص 

 

ــرمایه  ــر س ــک  اگ ــذار ریس ــهامی   گ ــذیری، در س پ

در تسلط قرار داشته  FSDگذاری کند که طب    سرمایه

گذاری خـود بـه    باشد، بهتر است با تغییر گزینۀ سرمایه

درصـدد افـزایش مطلوبیـت و     FSDنماد مسـلط، طبـ    

ثروت، انتظار رود؛ زیرا در این مرتبه از تسلط، فرصت 

 TSDو  SSDدر شــرایطی کــه . وجــود دارد 7آربیتــراک

پــــذیر و  گــــذاران ریســــک وجــــود دارد، ســــرمایه

گـذاری خـود از    گریز قادرند بـا تغییـر سـرمایه    ریسک

ــه شــرکت  شــرکت هــای مســلط،  هــای تحــت تســلط ب

مطلوبیت موردانتظار خود را حداکثر کننـد و وضـعیت   

ــود ببخشــند   ــل بهب ــت قب ــه موقعی در . خــود را نســبت ب

تســـلط تصـــادفی  187پـــژوهش حاضـــر از مجمـــوع 

تسـلط از مرتبـۀ اول اسـت کـه بـرای       9، شـده  شناسایی

پذیر، فرصت آربیتراک به وجـود   گذاران ریسک سرمایه

ــی ــۀ دوم و  999. آورد مـ ــلط از مرتبـ ــلط  774تسـ تسـ

                                                           
1. Arbitrage 

تصادفی از مرتبۀ سوم است کـه شناسـایی ایـن نمادهـا     

ــز  پــذیر و ریســک گــذاران ریســک بــرای ســرمایه گری

طبـ   . موجب افزایش مطلوبیت موردانتظار خواهد شد

های تسلط تصادفی، نمادی که بیشترین تسـلط را   انونق

داشته باشـد و کمتـر تحـت تسـلط قـرار گرفتـه باشـد،        

، تعـداد  9 جدولبهترین عملکرد را دارد؛ بنابراین طب  

 .گیرد بندی قرار می ها مبنای رتبه تسلط
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 ANN   /21 و PSO ترکیبی الگوی با آن سازی بهینه و تصادفی تسلط معیار از استفاده با ایران فرابورس های شرکت عملکرد ارزیابی

 

 س معیار تسلط تصادفیشده براسا های بررسی بندی شرکت رتبه( 3)جدول 

نماد 
 معاملاتی

هایی که شرکت هر سطر بر  تعداد شرکت
 است به تفکیک مرتبۀ تسلط آنها مسلط شده 

هایی که بر شرکت هر سطر  تعداد شرکت
به اند به تفکیک مرتبۀ تسلط مسلط شده

رت
 

ی
د

بن
 FSD SSD TSD Total FSD SSD TSD Total 

 7 4 4 4 4 23 1 21 7 ثعمرا
 2 4 4 4 4 23 1 29 4 ثباا
 9 7 7 4 4 23 9 29 7 مفاخر
 1 7 4 7 4 23 3 24 4 کشرد

 9 7 4 7 4 29 9 78 4 بمپنا
 9 7 7 4 4 78 1 71 4 بپاس
 1 2 7 7 4 29 1 78 7 میهن
 8 4 4 4 4 1 4 1 4 حسینا
 3 1 7 9 4 27 9 78 4 وزمین
 74 9 7 1 4 24 9 71 4 بساما
 74 9 2 9 4 73 9 79 4 دی
 72 9 2 1 4 73 1 71 7 غمینو
 79 9 9 4 4 79 9 72 4 فزرین
 71 9 4 1 7 79 1 8 4 ذوب
 79 9 1 2 4 79 4 79 4 خراسان
 79 9 7 1 2 72 9 1 4 قچار
 71 8 7 1 4 71 1 74 4 ارفع
 78 74 7 3 4 79 9 74 4 وگستر
 73 74 1 9 4 79 9 3 7 وگردش
 24 72 7 77 4 79 1 3 4 پخش
 27 79 74 9 4 72 7 77 4 شرانل
 22 71 7 77 2 74 8 2 4 قشیر
 29 71 1 79 4 72 1 8 4 دتولید
 21 79 79 2 4 77 4 77 4 مارون
 29 27 9 71 7 3 9 9 4 زنگان
 29 29 3 71 4 3 2 1 4 سبحان
 21 21 1 24 4 3 1 9 4 بالاس
 28 29 74 79 4 1 2 9 4 زاگرس
 23 29 1 22 4 9 9 7 4 شپاس
 94 97 2 23 4 9 7 9 7 سی کی بی
 997 29 74 79 4 1 4 1 4 جم

 92 23 1 29 4 1 7 9 4 آس پ
 99 97 9 28 4 9 7 2 4 توریل
 91 23 9 29 4 2 7 7 4 فولای
 99 99 2 97 4 7 4 7 4 افرا

 99 99 2 97 4 7 4 7 4 کمرجان
 - 4 4 4 4 23 9 29 4 شاخص
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 7931 پاییز( 22)شماره پیاپی ، سوم، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  28

 

 FSD، نماد معاملاتی ثعمرا براسـاس  9 جدولطب  

 TSD نمـاد و براسـاس   21بر   SSDنماد، براساس 7بر 

نماد مسـلط   23نماد مسلط است که در مجموع بر  1بر 

است و در تسلط هیچ نمادی قرار نـدارد و رتبـۀ اول را   

پــس از نمــاد معــاملاتی ثعمــرا،  . ازنظــر عملکــرد دارد

نمادهای معاملاتی ثباا و مفاخر بـه ترتیـب در جایگـاه    

نیز نمادهای  9 جدولدر انتهای . دوم و سوم قرار دارند

دلیـل تشـابه وضـعیت در     و کمرجـان بـه  معاملاتی افـرا  

وپـنجم   صورت مشترک در رتبۀ سی های تسلط به مرتبه

های تسلط بین شاخص و سایر  دربارۀ مرتبه. قرار دارند

، 9شـود طبـ  جـدول     نمادهای معاملاتی، مشـاهده مـی  

نمـاد طبـ     9و بـر   SSDنمـاد براسـاس    29شاخص بـر  

TSD  تی نماد معـاملا  23مسلط است که در مجموع بر

در ادامـه بـا   . مسلط است و در هیچ تسلطی قرار نـدارد 

شده در معیار تسلط تصـادفی   بندی ارانه  استفاده از رتبه

لازم . شـود  ، یـک سـبد بهینـه تشـکیل مـی     9 جدولدر 

ــیه   ــه، فرضـ ــبد بهینـ ــکیل سـ ــل از تشـ ــت قبـ ــای  اسـ هـ

ها در نظر گرفته شود که  ای برای محاسبه محدودکننده

ــارت ــد از عب ــبد  -7: ان ــداقل  س ــوردنظر ح ــۀ م و  2بهین

ــداکثر  ــهم دارد 74ح ــر    -2. س ــبکه در ه ــی ش خروج

مرحله برابر با بازده قیمتی روزانۀ هر نماد معـاملاتی در  

 . هــای قبــل اســت آن مرحلــه و ســایر نمادهــای مرحلــه

بـرای   RMSEبرای ارزیابی عملکرد شبکه، مقـدار   -9

های آموزش و تست، معیار سنجش در نظر گرفته  داده

ــی ــود م ــبدهای در   . ش ــۀ س ــازده روزان ــانگین ب ــدا می ابت

شده، بـرای   های در نظر گرفته دسترس طب  محدودیت

 جـدول شود؛ اما طبـ    تعیین خروجی شبکه محاسبه می

شده برای  های روزانۀ محاسبه ، میانگین  میانگین بازده1

سبد در دسترس ابتدایی، منفی است که طبـ  فـر     9

ر بازار سـرمایه و تـرجی    گذاران د بودن سرمایه عقلانی

یـک از   شـود هـیچ   بینـی مـی   بازده بیشتر بر کمتر، پـیش 

ــرمایه ــی در   ســ ــذاران عقلانــ ــدایی   9گــ ــبد ابتــ ســ

هـای پـیش    گذاری نکنند؛ بنـابراین تنهـا گزینـه    سرمایه

دلیـل   بـه  1و  8، 3روی آنها انتخاب یکـی از سـبدهای   

بودن میانگین  میانگین بازده روزانه و قرارگـرفتن   مثبت

ر نقش خروجی شبکه اسـت تـا از ایـن طریـ  شـبکه      د

آموزش ببیند و مقدارهای بهینه و درنهایت بهترین سبد 

 .انتخاب شود

 شده های بررسی ساختار و میانگین بازده روزانۀ سبد( 4)جدول 

 سبد 1 2 3 4 5 6 7 8 9

74تا  7 3تا  7  8تا  7  1تا  7  9تا  7  9تا  7  1تا  7  9تا  7  2ا و    
شده  بندی نمادهای رتبه

 براساس تسلط تصادفی

199/4 311/4 149/7 411/4- 419/4- 439/4- 489/4- 4238/4- 4239/4- 
میانگین  میانگین  (%)

 بازده قیمتی روزانه
 

ترکیـب   21با توجه به وجـود سـه حالـت خروجـی و     

ســازی بــرای آمــوزش شــبکه  هــای فعــال تــایی از تــابع ســه

الگـو بررسـی شـود تـا      87، باید در مجمـوع  (9×21=87)

آورد، الگـو و   الگویی که کمترین خطـا را بـه وجـود مـی    

های بهینۀ متناسـب بـا آن، در    سبد بهینه معرفی شود و وزن

ــه ارا  ــدارهای بهین ــش مق ــود نق ــه ش ــا مشــخص . ن ــدن  ب ش

نبودن برخی الگوها طی فرایند آمـوزش شـبکه، تنهـا     بهینه

الگوهای  دارای کمترین خطا، در نقـش نتـایج حاصـل از    

ــک از ســبدهای    ــرای هری ــوزش شــبکه ب ــه  1و  8، 3آم ب

ارانه شده است که طبـ  ایـن    1تا  9های  جدولترتیب در 

بـه  سهمی  3سهمی و  8سهمی،  1ها برای سبدهای  جدول

کمتــرین خطــا و   PTTو TPT ،TPT ترتیــب الگوهــای

 .است  بیشترین خطا را داشتهLTP وPPP ، LTP الگوهای
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 ANN   /23 و PSO ترکیبی الگوی با آن سازی بهینه و تصادفی تسلط معیار از استفاده با ایران فرابورس های شرکت عملکرد ارزیابی

 

 7های بهینه برای سبد شمارۀ  الگو( 5)جدول 

 7سبد شمارۀ 

ترکیب تابع 
 سازی فعال

RMSEtr (%) RMSEts (%) 

TPT 7489/4 4823/4 
PTT 4193/4 7192/4 

TPP 7192/4 7842/4 

TTT 793/4 1819/4 

LPT 781/4 7192/4 

LTP 4192/4 9273/7 

LLT 4919/4 9792/7 

TLP 4128/4 9419/7 

LPP 4829/4 9771/7 

PLT 4821/4 2891/7 

TLT 4899/4 9439/7 

PTP 4819/4 9419/7 

LTT 4819/4 9419/7 

PPT 2919/4 9729/4 

PPP 9739/4 9949/4 

T (tansig), P (purelin) & L (logsig) : فر  کنید * 

 8بهینه برای سبد شمارۀ   الگوهای( 6)جدول 
 8سبد شمارۀ 

ترکیب تابع 
 سازی فعال

RMSEtr (%) RMSEts (%) 

TPT 7277/4 4191/4 
TTT 723/4 7772/4 

TLT 7987/4 4819/4 

TTP 7192/4 7192/4 

LPT 2497/4 781/4 

LTT 2237/4 2497/4 
PPT 2113/4 2/4 

PTT 9812/4 991/4 

PLP 199/4 7842/4 

LPP 1998/4 1179/4 

PTP 7928/4 9998/4 

PPP 9148/4 9121/4 

LLT 993/4 781/4 

LLP 989/4 2497/4 

PLT 4897/4 233/7 

LTP 4911/4 9199/7 

T (tansig), P (purelin) & L (logsig) : فر  کنید * 

 9های بهینه برای سبد شمارۀ  الگو( 7) جدول

 9سبد شمارۀ 
ترکیب تابع 

 سازی فعال
RMSEtr (%) RMSEts (%) 

PTT 779/4 7192/4 

TTT 7842/4 2113/4 

TPT 2727/4 9191/4 

PPT 2919/4 9937/4 

LPT 9991/4 9937/4 

TPP 9111/4 2497/4 

LPP 1139/4 29/4 

PLT 7497/4 9439/7 

PTP 7299/4 9943/7 

LLT 7979/4 9799/7 

PPP 9781/4 19/4 

TLP 2397/7 9943/7 

LTT 9917/7 9979/7 

TLT 9943/7 9219/7 

LTP 499/7 8871/4 

T (tansig), P (purelin) & L (logsig) : فر  کنید * 

، 1تا  9های   جدولشده در  های مطرح با مقایسۀ الگو

شود بهترین الگوی بهینه برای آموزش شبکۀ  مشاهده می

ــب   ــا ترکی ــر ب ــلاوه   TPTحاضــر، براب ــه ع ــر اســت ک ب

سـهم اول براسـاس معیـار     1درنظرگرفتن میانگین بـازده  

% 7998/4تسلط تصادفی در نقش خروجـی، بـه ترتیـب    

ــرای داده ــوزش و   ب ــای آم ــرای داده %2712/4ه ــای  ب ه

هـا   کند که نسـبت بـه سـایر الگـو     آزمون، خطا ایجاد می

کمترین مقدار اسـت؛ بنـابراین پارامترهـای بهینـه، طبـ       

در سـبد هفـت سـهمی     TPT ۀدش ـ الگوی بهینۀ شناسایی

 LW، مقــدارهای 8 جــدولطبــ   IWشــامل مقــدارهای 

 74های  جدولطب   Bias (B)، مقدارهای 3 جدولطب  

 .برای شبکۀ حاضر به دست آمده است 77و 
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 7931 پاییز( 22)شماره پیاپی ، سوم، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  94

 

 7در سبد شمارۀ  TPTبرای الگوی   IWمقدارهای )8) جدول

نماد 
 معاملاتی

 آس پ افرا ارفع بالاس بمپنا بپاس بساما دتولید دی

 4393/4 2911/4 4791/4 -4217/4 499/4 -3181/4 1231/4 -9319/4 3991/4 نرون اول

 -9998/4 -1749/4 -7982/4 -3942/4 -9891/4 3317/4 -9111/4 -1989/4 9498/4 نرون دوم

 -9191/4 -8291/4 9992/4 -1198/4 1718/4 9429/4 -738/4 -2479/4 7891/4 نرون سوم

 -3313/4 899/4 -1938/4 4182/4 9948/4 -7972/4 4721/4 191/4 -1991/4 نرون چهارم
 -7998/4 -9792/4 -8371/4 -3497/4 -4998/4 3333/4 -2411/4 -3391/4 3998/4 نرون پنجم

نماد 
 معاملاتی

 فزرین فولای غمینو قشیر قچار حسینا جم سی بی کی کمرجان

 -8249/4 3413/4 713/4 9879/4 -9199/4 -7121/4 -7749/4 1111/4 4479/4 نرون اول

 1293/4 2217/4 3377/4 1729/4 -4287/4 9991/4 9729/4 -9211/4 -241/4 نرون دوم

 -4499/4 -1411/4 1131/4 7499/4 -7292/4 899/4 -1477/4 3142/4 9371/4 نرون سوم

 -1299/4 3311/4 -8471/4 2173/4 9782/4 -9399/4 -1748/4 4983/4 989/4 نرون چهارم
 -7997/4 9493/4 9981/4 -9899/4 -2819/4 3983/4 9933/4 -3191/4 -9939/4 نرون پنجم

نماد 
 معاملاتی

 کشرق خراسان مفاخر مارون میهن پخش ثباغ ثعمرا شرانل

 -8181/4 -9999/4 -8383/4 -9979/4 -2821/4 -1288/4 9411/4 9499/4 4277/4 نرون اول

 7877/4 431/4 479/4 9938/4 -9727/4 429/4 1482/4 -3329/4 -1341/4 نرون دوم
 9121/4 193/4 -992/4 -9219/4 9219/4 -9989/4 1317/4 -9999/4 4237/4 نرون سوم

 9949/4 -2411/4 9282/4 -7911/4 9918/4 4198/4 3387/4 778/4 -1298/4 نرون چهارم

 -9448/4 2188/4 9397/4 9319/4 -7911/4 4918/4 4179/4 -3921/4 2997/4 نرون پنجم

نماد 
 معاملاتی

 شپاس سبحان توریل وگردش وگستر وزمین زاگرس زنگان ذوب

 9242/4 9119/4 -999/4 1947/4 -2477/4 3199/4 9283/4 -7243/4 7931/4 نرون اول

 -9791/4 -9991/4 3877/4 -9433/4 1871/4 7197/4 -8429/4 3287/4 711/4 نرون دوم

 817/4 -3489/4 9111/4 7111/4 -4172/4 1919/4 4793/4 -9817/4 -4993/4 نرون سوم

 4881/4 9791/4 -3798/4 2949/4 -4842/4 -7841/4 7191/4 -1171/4 -2338/4 نرون چهارم

 -3117/4 -7342/4 2413/4 4221/4 4389/4 -4181/4 -2899/4 -2217/4 -1971/4 نرون پنجم

 7در سبد شمارۀ  TPTبرای الگوی  LWمقدارهای ( 9)جدول

 نرون هشتم نرون هفتم نرون ششم نرون
 -4271/4 -4891/4 -9799/4 نرون اول

 -9999/4 1349/4 4972/4 نرون دوم

 -9789/4 8811/4 -9419/4 نرون سوم

 -4741/4 2493/4 1937/4 نرون چهارم

 -1939/4 -4731/4 -4998/4 نرون پنجم
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 ANN   /97 و PSO ترکیبی الگوی با آن سازی بهینه و تصادفی تسلط معیار از استفاده با ایران فرابورس های شرکت عملکرد ارزیابی

 

 7در سبد شمارۀ  TPTدر لایۀ پنهان برای الگوی ( B)مقدارهای بایاس ( 11) جدول

 هشتم هفتم ششم پنجم چهارم سوم دوم اول نرون

B 9833/4 8449/4- 9999/4- 4748/4- 4819/4 2179/4 2238/4- 9799/4- 

 7در سبد شمارۀ  TPTدر لایۀ خروجی برای الگوی ( B)مقدار بایاس ( 11)جدول 

 نرون لایۀ خروجی نرون

B 4 

 

ــبکه از      ــوزش ش ــت آم ــایش دق ــرای نم ــرانجام ب س

نمودارهای متفاوتی استفاده شده است که برخی از آنهـا  

نمودار . نشان داده شده است 1تا  1در قالب نمودارهای 

هــای آمــوزش  نمایشــی از آمــوزش شــبکه بــرای داده 1

موفقیــت شــبکه در زمینــۀ آمــوزش، بــا توجــه بــه . اســت

شده بـرای   رد مشخصشود؛ در دو مو نمودار استنباس می

کـــه )بــازده نمادهـــای معـــاملاتی حســـینا و کمرجـــان  

، (انـد  صورت تصادفی در فرایند آمـوزش قـرار گرفتـه    به

شده از شبکه بـرای آمـوزش و    های انتخاب آموزش داده

دیده از شبکه، انطباد کافی ندارند؛ اما  های آموزش داده

در مجمــوع شــبکه، عملکــرد خــوبی در زمینــۀ آمــوزش 

های آموزش در حالت کلی انطبـاد و   ست و دادهداشته ا

نمایشـی از   9نمـودار  . هماهنگی خوبی با یکدیگر دارند

های آزمون ازطری  شبکه است کـه نحـوۀ    آموزش داده

شده ازطری  شبکه برای آزمـون   های انتخاب انطباد داده

با . دهد وسیلۀ شبکه را نشان می شده به های آزمون و داده

ر بـه جـز چنـد بـازده معـدود، شـبکه       توجه به این نمـودا 

هـای آزمـون ارانـه کـرده      عملکرد خوبی را دربـارۀ داده 

نمایشـی از پراکنـدگی    ]71 [1و نمودار  9نمودار . است

های آموزش و آزمون، پیرامون خط بـرازش اسـت    داده

بـه جـز در برخـی مـوارد     )که با توجه به هـر دو نمـودار   

با فاصلۀ نـاچیزی   ها بر خط برازش یا بیشتر بازده( معدود

اســت کــه ایــن موضــوع  در نزدیکــی آن پراکنــده شــده 

 .دهد عملکرد خوب شبکه را نشان می
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 های آموزش دادهمقایسۀ آموزش ( 5)نمودار  های آزمون مقایسۀ آموزش داده( 4)نمودار 

  

 های آموزش نمایش پراکنش داده( 7)نمودار  های آزمون نمایش پراکنش داده( 6)نمودار 

 

 نتایج و پیشنهادها

تمرکز اصلی مطالعۀ حاضـر بـر ارزیـابی عملکـرد و     

هـای فرابـورس ایـران در بـازه      سازی سـبد شـرکت   بهنیه

بـازه  . اسـت  7939زمانی ابتدای فروردین تا پایان اسفند 

شـده بـرای بررسـی ایـن پـژوهش،       زمانی در نظر گرفتـه 

هــا و تغییرهــای اساســی در وضــعیت  همزمــان بــا چــالش

یر مســتقیم آن بــر بــازار سیاسـی و اقتصــادی ایــران و تـأث  

هـای   برای ارزیابی عملکرد شرکت. سرمایۀ کشور است

هـا و   شده از بازده هفتگی و روزانـۀ ایـن شـرکت    بررسی

گرفتـه، از   هـای صـورت   بنـدی  برای تجزیه و تحلیل رتبه

ــه فرضــیه    ــتفاده شــد ک ــار تســلط تصــادفی اس ــای  معی ه

محدودکننده نسبت به توزیع را نداشت و برای هـر نـوع   

. زیع، اعم از نرمال و غیرنرمال، کارآیی بالایی داشـت تو

های  سپس برای تشکیل سبدی بهینه با استفاده از شرکت

شده با استفاده از معیار تسلط تصادفی و اعمـال    بندی رتبه

هایی در این زمینه، از یک الگـوی هیبریـدی    محدودیت

 PSOشده بـا   دیده ساده و آموزش ANNیافته از  تشکیل

شد تا از این طریـ  پارامترهـایی کـه شایسـتگی      استفاده

سـازی و   های فعال سازی شبکه را دارند، همانند تابع بهینه

شده در  با توجه به شبکۀ استفاده. موارد دیگر بهینه شوند

ــژوهش،   ــن پ ــابع  21ای ــب از ت ــال  ترکی ــای فع ــازی  ه س

Tansig ،Purelin ،Logsig  ــت ممکــن  9و وجــود حال

ســهمی،  8، 3و  74هــای  ســبدگــذاری در  بــرای ســرمایه
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الگو بررسی شود و درنهایت  87موجب شد در مجموع 

سـازی بـرای سـبدهای     های فعـال  های تابع برخی ترکیب

 1تـا   9هـای   به ترتیـب براسـاس جـدول    1، 8و  3شمارۀ 

های  ارانه شود که با مقایسۀ آنها با یکدیگر، ترکیب تابع

ترکیـب  عنـوان   بـه  1برای سـبد شـمارۀ    TPT سازی فعال

سـازی انتخـاب شـد کـه بـه ترتیـب        هـای فعـال   بهینۀ تابع

هــای آمــوزش و  خطــا بــرای داده% 4823/4و % 7489/4

هـا،   آزمون ایجاد کـرد کـه در مقایسـه بـا سـایر ترکیـب      

های بهینه  درنهایت مقدارها و وزن. کمترین خطا را دارد

سـازی   برای آموزش شبکه براسـاس ترکیـب تـابع فعـال    

TPT بـرای بررسـی   . ارانـه شـد   77تا  8 های طب  جدول

دقت نتایج و هماهنگی آن در شرایط واقعـی، اطلاعـات   

مربوس به آمار توصیفی شاخص بازار فرابـورس ایـران و   

ها به ترتیـب   های تسلط بین شاخص و سایر شرکت مرتبه

 1سـبد شـمارۀ   . ارانـه شـده اسـت    2و 7های  جدولطب  

 TPTســازی  فعــال   هــای بــا ترکیــب تــابع 9 جــدولطبــ  

 F ،797تسلط از مرتبـۀ   9عنوان سبد بهینه، در مجموع  به

بـا توجـه   . دارد Tتسـلط از مرتبـۀ    99و  Sتسلط از مرتبۀ 

در ایـن سـبد، فرصـت     FSDبه وجود سـهامی بـا مرتبـۀ    

گیری از شرایط آربیتراک، با توجه به وسـعت منطقـۀ    بهره

ــرای ســرمایه  ــۀ . ران مهیاســتگــذا موجــه، ب  8ســبد بهین

ــازار    ــه شــاخص ب ــری را نســبت ب ســهمی، عملکــرد بهت

ای کــه بــه اعمــال هــیچ  بــه گونــه. فرابــورس ایــران دارد

محدودیت کاردینالیتی نیاز ندارد و بـه ایجـاد تغییرهـای    

گذاران مقـاوم نیـاز دارد    های سرمایه جزیی در استراتژی

ار بـازار  که این اتفاد درست در شرایط بحرانی و ناپایـد 

 TSDو  SSD دلیـل وجـود   سرمایه رخ داده است؛ اما بـه 

در سبد، پایداری نسـبتا  خـوبی دربرابـر تغییرهـا از خـود      

و  7های کـار دیانـا   نشان داده است که این موضوع نتیجه

و ( 2471) و همکـــاران 2، الخزعلـــی(2479)همکـــاران 

                                                           
1. Diana  

2. Al-Khazali 

کنـد؛ بنـابراین    را تأیید مـی ( 2479) و همکاران 9هوانگ

 1رود براساس پـژوهش افـرایم و کنسـتانتینوس    ر میانتظا

همچنـین  . این سبد، بازده غیرنرمال ایجـاد کنـد  ( 2471)

هـای   گذاران قادرند سـبد  ، سرمایه1علاوه بر سبد شمارۀ 

گذاری  های دیگری برای سرمایه را، گزینه 3و  8شمارۀ 

 SSDو  TSD خود انتخاب کنند؛ زیرا این سبدها تعـداد 

در خـود دارنـد و ایـن     1بیشتری را نسبت به سبد شمارۀ 

هـا دربرابـر شـرایط     امر موجب افزایش مقاومت این سبد

ــت اثربخشــی اصــل       ــران و ناپایــداری بــازار و تثبی بح

ازطـرف دیگـر، میـانگین    . شـود  بخشی در سبد مـی  تنوع

کـاهش   1ها نسبت به سـبد شـمارۀ    بازده روزانۀ این سبد

در  SSDو  TSDعلت بالابودن تعداد  کند؛ اما به پیدا می

. گریـز مناسـب اسـت    گذاران ریسـک  آنها، برای سرمایه

آمـده در   دسـت  علاوه بر این، پـژوهش حاضـر نتـایج بـه    

مبنی بـر قـدرت تبیـین بـالای     ( 2479)پژوهش زمردیان 

هـای عصـبی مصـنوعی در بـازار سـرمایۀ ایـران را        شبکه

ه از الگـوی  اسـتفاد . کند ها تأیید می نسبت به سایر روش

در ایـــن پـــژوهش، موفقیـــت  PSOو  ANNهیبریـــدی 

هـای   هـای تـابع   چشمگیری در ارانۀ نتایج بهینه و ترکیب

ــال ــل از     فع ــایج حاص ــابراین نت ــب دارد؛ بن ــازی مناس س

شـود و   تأییـد مـی  ( 2479) و همکـاران  9پژوهش گیانش

سـاده در   PSOدنبـال آن نتـایج حاصـل از اسـتفاده از      به

 .شود تأیید می( 2474) 9پرفیلدپژوهش پدرسون و چی
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