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 In recent years, the development of financial markets and the increasing complexity 
of investor behavior have intensified the need for advanced analytical methods to 
evaluate the performance of financial instruments. Among these instruments, 
investment funds play a crucial role in the efficient allocation and mobilization of 
financial resources within capital markets. Given the high volatility of capital 
markets and the limitations of traditional methods in capturing nonlinear and 
dynamic relationships, machine learning approaches—particularly artificial neural 
networks have gained significant attention for forecasting and performance 
evaluation purposes. 
The objective of this study is to develop a hybrid model based on deep neural 
networks (DNNs) and capital market time-series data to evaluate the performance of 
investment funds and predict their returns. In this regard, fund unit returns, the 
overall stock market index, exchange rates, risk-free interest rates, and 
macroeconomic variables are used as input features. The research adopts a 
descriptive–applied methodology, and the proposed model is trained and tested using 
real data from the Iranian capital market over a multi-year period. 
The empirical results indicate that neural network models outperform traditional 
approaches such as linear regression and classical performance evaluation measures 
(e.g., Sharpe and Treynor ratios) in identifying nonlinear patterns and predicting 
fund behavior. Furthermore, the findings suggest that incorporating macroeconomic 
variables alongside market data significantly improves the predictive accuracy of the 
model.Overall, the results demonstrate that deep learning-based models can 
substantially assist investors and fund managers in making more informed decisions 
and improving risk management efficiency. 
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ارزیابی عملکرد صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر تحلیل شبکه های عصبی و داده های بازار 
  سرمایه
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 اطلاعات مقاله  چکیده

گاااران، رارور     های اخیر، توسعه بازارهای مالی و افزایش پیچیدگی رفتاار سارمایه   در سالافزایش 
در  .ارزیابی عملکرد ابزارهای مالی را دوچندان کارده اسات  های نوین تحلیلی برای  گیری از روش بهره

ترین نهادهاای ماالی ریرمسات،یم، ن،اش      گااری به عنوان یکی از مهم های سرمایه این میان، صندوق
با توجه به نوسانا  بالای  .کنند اساسی در تجهیز و تخصیص بهینه منابع مالی در بازار سرمایه ایفا می

های سنتی در تحلیل ریرخطی و پویا، استفاده از رویکردهای مبتنی بار   روش بازار سرمایه و محدودیت
بینای و   های عصبی مصنوعی به عنوان یا  ابازار قدرتمناد در پایش     ویژه شبکه یادگیری ماشین و به
 .ها مورد توجه قرار گرفته است ارزیابی عملکرد صندوق

های ساری زماانی    و داده عصبی عمیقهای  هدف این پژوهش، ارائه ی  مدل ترکیبی مبتنی بر شبکه
در ایان   .ها است بینی بازدهی آن گااری و پیش های سرمایه بازار سرمایه جهت ارزیابی عملکرد صندوق

گااری، شاخص کل بورس، نرخ ارز، نرخ سود بدون  های مربوط به بازدهی واحدهای سرمایه راستا، داده
روش  .اناد  های مدل ماورد اساتفاده قارار گرفتاه     ریس  و متغیرهای کلان اقتصادی به عنوان ورودی

ایه ایاران در یا  باازه    های واقعی بازار سرم کاربردی بوده و با استفاده از داده–تح،یق از نوع توصیفی
 .زمانی چندساله، مدل پیشنهادی آموزش و آزمون شده است

هاای سانتی مانناد     های عصبی در م،ایسه باا روش  دهد که شبکه سازی نشان می نتایج حاصل از مدل
های کلاسی  ارزیابی عملکارد )مانناد شاار  و ترینار(، تواناایی باالاتری در        رگرسیون خطی و مدل
همچنین نتایج بیاانگر   .گااری دارند های سرمایه بینی رفتار صندوق ریرخطی و پیش شناسایی الگوهای

بینی مادل را باه طاور     های معاملاتی، دقت پیش آن است که ترکیب متغیرهای کلان اقتصادی با داده
 .دهد معناداری افزایش می
تواناد باه    عمیاق مای  های یاادگیری   گیری از مدل دهد که بهره های پژوهش نشان می در نهایت، یافته

 .های بهینه و مدیریت ریس  کم  شایانی نماید گیری ها در تصمیم گااران و مدیران صندوق سرمایه
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 مقدمه-1

گاااری ریرمسات،یم، موجاب افازایش اهمیات       سارمایه های اخیر، تحولا  گسترده در بازارهاای ماالی و گساترش ابزارهاای      در سالگسترش 

گاااری باا    هاای سارمایه   صندوق .ترین نهادهای مالی در اقتصادهای مبتنی بر بازار شده است گااری به عنوان یکی از مهم های سرمایه صندوق

سا  ریرسیساتماتی  و افازایش    سازی تخصیص مناابع، کااهش ری   ها، ن،ش مهمی در بهینه ای آن تجمیع منابع خرد و کلان و مدیریت حرفه

هاای کلیادی بارای ارزیاابی کاارایی       ها همواره به عنوان یکی از شاخص در ادبیا  مالی، عملکرد این صندوق .کنند کارایی بازار سرمایه ایفا می

انتخاب یا تغییر ترکیب سبد گااران نهادی و خرد بر اساس معیارهای عملکردی اقدام به  ای که سرمایه مدیریت دارایی مطرح بوده است، به گونه

 .(Sharpe, 1966; Jensen, 1968) نمایند گااری خود می سرمایه

هاای پنهاان میاان متغیرهاای      ها، وجاود ارارا  ریرخطای و وابساتگی     های رفتاری بازارهای مالی، نوسانا  شدید قیمت با این حال، پیچیدگی

هاای کلاسای     مدل .هایی جدی مواجه شوند در بسیاری از موارد با محدودیتهای سنتی ارزیابی عملکرد  اقتصادی، موجب شده است که روش

ها اساتوار هساتند، در حاالی کاه شاواهد       مانند نسبت شار ، ترینر و آلفای جنسن عمدتاً بر فروض خطی بودن روابط و نرمال بودن توزیع بازده

این موراوع   (Fama & French, 1993) .ابسته به شرایط رژیمی استدهد رفتار بازار سرمایه به طور ذاتی ریرخطی، پویا و و تجربی نشان می

 .های پرتلاطم کاهش یابد ها در دوره بینی بازده صندوق ها در پیش سبب شده است که دقت این مدل

های  تحلیل های عصبی مصنوعی به عنوان ی  تحول اساسی در ویژه شبکه در چنین بستری، توسعه رویکردهای مبتنی بر یادگیری ماشین و به

کنناد   سازی روابطی را فراهم می ها، امکان مدل های عصبی با قابلیت یادگیری الگوهای پیچیده و ریرخطی از داده شبکه .مالی مطرح شده است

های  ها با الهام از ساختار نورونی مغز انسان، قادرند از طریق لایه این مدل .های اقتصادسنجی سنتی قابل شناسایی نیستند که در چارچوب روش

 ,Hornik) های مالی را استخراج کرده و رواباط پیچیاده میاان متغیرهاا را شناساایی نمایناد       های پنهان موجود در داده متعدد پردازشی، ویژگی

Stinchcombe & White, 1989). 

های یادگیری عمیاق   کارگیری مدل ها در بازارهای سرمایه، زمینه مناسبی برای به داده ای مالی و ظهور کلانه از سوی دیگر، افزایش حجم داده

های بازار، نرخ ارز، نرخ بهره و سایر متغیرهای کلان اقتصادی به صور  روزانه و باا   های مربوط به قیمت سهام، شاخص داده .فراهم کرده است

یافتاه و پیچیاده را داشاته     زمان اطلاعا  ساخت ها نیازمند ابزارهایی هستند که توان پردازش هم ن حجم از دادهشوند و ای فرکانس بالا تولید می

تر عملکارد بهتاری از    های ساده های سطح بالا، نسبت به مدل به دلیل توانایی در استخراج ویژگی های عصبی عمیق در این راستا، شبکه .باشند

 .(Goodfellow, Bengio & Courville, 2016) اند خود نشان داده

بینی و تحلیل  های نوین برای بهبود دقت پیش اند تا از روش گااری، مطالعا  مختلفی تلاش کرده های سرمایه در حوزه ارزیابی عملکرد صندوق

بینی بازده را به طور معناداری  پیشتواند خطای  های یادگیری ماشین می اند که استفاده از مدل ها نشان داده برخی پژوهش .کارایی استفاده کنند

همچناین ترکیاب    (Bollen, Mao & Zeng, 2011) .تری ارائه کند های پارامتری  سنتی، نتایج پایدارتر و دقیق کاهش دهد و نسبت به مدل

تواناد   یرا این ترکیاب مای  سازی مالی مطرح شده است، ز های مالی با متغیرهای کلان اقتصادی به عنوان یکی از رویکردهای نوین در مدل داده

 .ها را بهتر منعکس نماید اررا  محیطی و ساختاری بر عملکرد صندوق

شود، بلکه شامل بررسی ریس ، پایاداری عملکارد،    گااری تنها به ارزیابی بازده محدود نمی های سرمایه از منظر نظری، تحلیل عملکرد صندوق

کند که در شرایط کارایی قوی،  در این میان، نظریه بازار کارا بیان می .باشد را  بازار نیز میپایری نسبت به تغیی توانایی مدیریت فعال و واکنش

اناد کاه در بسایاری از بازارهاا، باه ویاژه بازارهاای نوظهاور،          امکان کسب بازدهی مازاد پایدار وجود ندارد، اما شواهد تجربی متعدد نشاان داده 

ها زمینه مناسبی بارای   همین ناکارایی (Fama, 1970) .هایی برای کسب بازدهی ارافی ایجاد کند تتواند فرص هایی وجود دارد که می ناکارایی

هاا، اساتفاده از    های محاسباتی و افازایش تاوان پاردازش داده    با گسترش فناوری.آورد گر مبتنی بر داده فراهم می بینی های پیش استفاده از مدل

برند، به یکی از رویکردهای نوین در ادبیا  مالی تبادیل   های یادگیری عمیق بهره می لی و تکنی های ما های ترکیبی که همزمان از داده مدل

گاااری را باا    هاای سارمایه   ها قادرند روابط پیچیده و ریرخطی میان متغیرهای ورودی را شناسایی کرده و عملکرد صندوق این مدل .شده است

و تنظیم معماری شبکه عصبی ن،ش کلیادی در بهباود عملکارد     های مناسب انتخاب ویژگیدر این میان، اهمیت  .بینی کنند دقت بیشتری پیش

 .مدل دارد
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گاااران، ارزیاابی    در بازار سرمایه ایران نیز به دلیل وجود نوسانا  بالا، تأریرپایری از متغیرهای کلان اقتصاادی و رفتارهاای هیجاانی سارمایه    

های پولی و شرایط تورمی باعث  وابستگی بالای بازار به نرخ ارز، سیاست .متعددی مواجه استهای  گااری با چالش های سرمایه عملکرد صندوق

هاای مبتنای بار هاوش مصانوعی       از این رو، استفاده از مادل  .یافته باشد تر از بازارهای توسعه شده است که روابط میان متغیرهای مالی پیچیده

دهاد کاه حرکات از     در مجموع، ادبیاا  موجاود نشاان مای    .گیری ن،ش مؤرری ایفا کند تصمیمتواند در درک بهتر این روابط و بهبود فرآیند  می

ایان   .های مالی مادرن اسات   ناپایر در تحلیل های ریرخطی مبتنی بر یادگیری عمیق، ی  ررور  اجتناب های خطی سنتی به سمت مدل مدل

بار هماین    .ساازد  گااری فراهم مای  های سرمایه تری از رفتار صندوق معدهد، بلکه امکان تحلیل جا بینی را افزایش می تحول نه تنها دقت پیش

های بازار سرمایه، چارچوبی ناوین بارای ارزیاابی عملکارد      های عصبی عمیق و داده گیری از شبکه کند با بهره اساس، پژوهش حارر تلاش می

های یادگیری عمیاق در مادیریت دارایای پار      ه کاربرد روشگااری ارائه دهد و شکاف موجود در ادبیا  پژوهش را در زمین های سرمایه صندوق

 .نماید

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

هاای هوشامند مبتنای بار      های کلاسی  مالی، رویکردهای نوین ارزیابی عملکارد و توساعه مادل    مبانی نظری این پژوهش بر پیوند میان نظریه

هاای مادیریت دارایای،     ترین حوزه گااری به عنوان یکی از مهم های سرمایه عملکرد صندوقدر ادبیا  مالی، ارزیابی  .یادگیری ماشین استوار است

های نظری این حوزه باه   ریشه .گااری در خلق بازده متناسب با ریس  مورد توجه قرار گرفته است همواره با هدف سنجش کارایی مدیران سرمایه

گااران در شرایط عدم قطعیت، تصمیما  خاود را بار مبناای     شد و بر اساس آن، سرمایه گردد که توسط مارکویتز ارائه نظریه پرتفوی مدرن بازمی

گاااری   هاای بعادی در قیمات    گیری مدل این چارچوب نظری، پایه شکل (Markowitz, 1952) .کنند سازی رابطه ریس  و بازده اتخاذ می بهینه

ای خطی میان  ای با تأکید بر ن،ش ریس  سیستماتی ، رابطه های سرمایه دارایی گااری ای که مدل قیمت ها و ارزیابی عملکرد شد، به گونه دارایی

هایی نظیر نسبت شار ، ترینر و  در امتداد این رویکرد، شاخص (Sharpe, 1964; Lintner, 1965). ها برقرار کرد بازده مورد انتظار و بتای دارایی

هاا،   با وجود اهمیت این مادل  (Jensen, 1968). گااری فراهم شود های سرمایه صندوق آلفای جنسن توسعه یافتند تا امکان ارزیابی کمی عملکرد

ها در بسیاری از شرایط واقعی بازارهای مالی قابل دفاع  ها از جمله خطی بودن روابط، ربا  پارامترها و نرمال بودن توزیع بازده فرریا  بنیادین آن

 .جایگزین را فراهم کرده استگیری رویکردهای  نیست و همین مسئله زمینه شکل

هاا باه طاور کامال      کند که در بازارهای کارا، قیمت دارایی های مالی بیان می ترین نظریه در همین راستا، فرریه بازار کارا به عنوان یکی از بنیادی

با ایان حاال،   . (Fama, 1970) نداردکننده تمامی اطلاعا  موجود است و بنابراین امکان کسب بازدهی ریرعادی به صور  پایدار وجود  منعکس

ویژه بازارهای نوظهور نشان داده است که این فرض در عمل همواره برقرار نیست و بازارها در  یافته و به شواهد تجربی گسترده در بازارهای توسعه

هاای مبادلاه، رفتارهاای ریرع،لایای      یناه هاای اطلاعااتی، هز   هاا عمادتاً ناشای از محادودیت     این ناکارایی .سطوح مختلفی از ناکارایی قرار دارند

در  (Shiller, 2003) .شاود  ها می بینی در بازده دارایی گیری الگوهای قابل پیش های کلان اقتصادی است که موجب شکل گااران و شوک سرمایه

را ندارناد و هماین امار رارور       های خطی سنتی توانایی کافی برای شناسایی روابط پیچیده و پویای میان متغیرهای ماالی  چنین شرایطی، مدل

 .سازد استفاده از رویکردهای ریرخطی را برجسته می

شاناختی ن،اش    گااران ارائه شد کاه در آن عوامال روان   گیری سرمایه تری از نحوه تصمیم های مالی رفتاری، تصویر دقیق همزمان با توسعه نظریه

هاایی نظیار    کنناد و ساوگیری   گاااران هماواره ع،لایای عمال نمای      گاه، سارمایه بر اساس ایان دیاد   .کنند ها ایفا می گیری قیمت مهمی در شکل

 & Kahneman) هاا از ارزش ذاتای شاود    تواند موجاب انحاراف قیمات    وار و واکنش بیش از حد به اطلاعا  جدید می اعتمادی، رفتار توده بیش

Tversky, 1979). هاای سانتی    هاا باا روش   شود که تحلیال آن  های مالی می دادهها باعث ایجاد ساختارهای ریرخطی و ریرایستا در  این ویژگی

هاا باشاند، بایش از پایش      هایی که قادر به یادگیری روابط پیچیده و پنهاان در داده  در نتیجه، نیاز به مدل .اقتصادسنجی با محدودیت مواجه است

ای در تحلیال   ارهاای یاادگیری ماشاین، جایگااه ویاژه     تارین ابز  های عصبی مصنوعی به عنوان یکی از مهام  در این میان، شبکه.شود احساس می

دهای تطبی،ای، رواباط     هاای متاوالی و وزن   ها با الهام از ساختار سیستم عصبی انسان، قادرند از طریاق لایاه   این مدل .اند های مالی پیدا کرده داده

ها برای ت،ریب توابع ریرخطای نهفتاه    ر توانایی آنهای عصبی د ویژگی کلیدی شبکه .پیچیده میان متغیرهای ورودی و خروجی را شناسایی کنند

 تواند هر تابع پیوسته را با دقات دلخاواه ت،ریاب زناد     ای که بر اساس قضیه ت،ریب جهانی، ی  شبکه عصبی با ساختار مناسب می است، به گونه
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.(Hornik et al., 1989) هاای ماالی پیچیاده     سازی پدیاده  قدرتمند در مدلهای عصبی به عنوان ابزاری  این قابلیت موجب شده است که شبکه

 .مورد استفاده قرار گیرند

هاا،   یافته مواجه هستند کاه شاامل قیمات دارایای     یافته و ریرساخت های ساخت محور، بازارهای مالی امروزی با حجم عظیمی از داده از منظر داده

های ریرخطی و  هایی نظیر نویز بالا، همبستگی ها دارای ویژگی این داده .شود های بازار، نرخ ارز، نرخ بهره و متغیرهای کلان اقتصادی می شاخص

هاای پنهاان،    های عصبی عمیق با افزایش تعداد لایاه  شبکه .هایی با توان پردازشی بالا است ها نیازمند مدل وابستگی زمانی هستند که تحلیل آن

 پاایری بیشاتری برخاوردار هساتند     هاای سانتی از انعطااف    کنند و نسبت باه مادل   ها را فراهم می های سطح بالا از داده امکان استخراج ویژگی

(Goodfellow, Bengio & Courville, 2016). 

های هوشمند مبتنی بر داده به عنوان رویکردی نوین مطرح شاده اسات کاه     گااری، استفاده از مدل های سرمایه در حوزه ارزیابی عملکرد صندوق

هاای   های یاادگیری ماشاین در م،ایساه باا روش     اند که مدل مطالعا  نشان داده .بازده و تحلیل بهتر ریس  است بینی هدف آن بهبود دقت پیش

ایان برتاری    (Zhang et al., 1998) .، عملکرد بهتری در شناسایی الگوهای ریرخطی دارندGARCH و ARIMA کلاسی  سری زمانی مانند

یکای از مفااهیم کلیادی در مباانی     .های جدید اسات  پایری بالا در مواجهه با داده پیچیده و تطبیق ها در یادگیری روابط ناشی از توانایی این مدل

هاا تاا    دهد که بازده دارایی برخلاف فرریه بازار کارا، شواهد تجربی نشان می .پایری در بازارهای مالی است بینی نظری این پژوهش، مفهوم پیش

در ایان   .گااران باشد های اقتصادی و رفتارهای سرمایه تواند ناشی از عوامل ساختاری، چرخه یری میپا بینی بینی است و این پیش حدی قابل پیش

های ریرخطی و زمانی، ابزار مناسابی بارای اساتخراج ایان الگوهاای پنهاان        سازی وابستگی های عصبی به دلیل توانایی در مدل چارچوب، شبکه

 .شوند محسوب می

هاای   در تحلیال صاندوق   .ای در عملکرد نهایی مدل دارد کننده های یادگیری ماشین ن،ش تعیین ورودی در مدل از سوی دیگر، انتخاب متغیرهای

گااری، معمولاً ترکیبی از متغیرهای خرد و کلان شامل بازده تاریخی صندوق، شاخص کل بازار، نارخ ارز، نارخ تاورم و نارخ بهاره بادون        سرمایه

هاا را فاراهم    کیب این متغیرها امکان درک بهتر از تعامل میان شرایط کالان اقتصاادی و عملکارد صاندوق    تر .گیرد ریس  مورد استفاده قرار می

هاایی ریرخطای،    های پیچیده، بازارهای مالی به عنوان سیستم در چارچوب نظری سیستم.شود بینی مدل می سازد و موجب افزایش قدر  پیش می

هایی،  در چنین سیستم .شود ها از تعامل تعداد زیادی عامل اقتصادی و رفتاری ناشی می ه رفتار آنشوند ک پویا و حساس به شرایط اولیه شناخته می

 .هایی وجود دارد که بتوانند ساختارهای پنهان و چندلایاه را شناساایی کنناد    ها نیستند و نیاز به مدل روابط ساده خطی قادر به توریح کامل پدیده

ها  گیرانه آماری، قادر به یادگیری مست،یم از داده ای عملکرد مناسبی دارند، زیرا بدون نیاز به فرریا  سخت ههای عصبی دقی،اً در چنین زمین شبکه

ای از عوامل سیساتماتی    گااری نتیجه تعامل پیچیده های سرمایه مبانی نظری این پژوهش بر این فرض استوار است که عملکرد صندوق .هستند

هاای   های مبتنی بار شابکه   بنابراین، استفاده از مدل .شود های بازار منعکس می روابط ریرخطی و پویا در داده و ریرسیستماتی  است که در قالب

های سانتی، دقات باالاتری در     تواند به عنوان رویکردی کارآمد برای تحلیل این روابط پیچیده مورد استفاده قرار گیرد و نسبت به مدل عصبی می

 .ه دهدها ارائ ارزیابی عملکرد صندوق

های  توجهی تحت تأریر پیشرفت طور قابل های اخیر به ها در دهه بینی بازده آن گااری و پیش های سرمایه مطالعا  مرتبط با ارزیابی عملکرد صندوق

نای بار   هاا عمادتاً مبت   در ادبیا  کلاسای  ماالی، ارزیاابی عملکارد صاندوق      .های عصبی عمیق قرار گرفته است ویژه شبکه یادگیری ماشین و به

ها در مواجهه با روابط ریرخطای   ای بوده است، اما این روش گااری دارایی سرمایه های قیمت هایی نظیر آلفای جنسن، نسبت شار  و مدل شاخص

 .ندا های هوشمند و مبتنی بر داده حرکت کرده رو، پژوهشگران به سمت استفاده از مدل از این .هایی دارند و پیچیده بازارهای مالی محدودیت

بینای   های عصبی مصنوعی باه پایش   است که با استفاده از شبکه Indro et al. (1999) یکی از نخستین مطالعا  برجسته در این حوزه، پژوهش

های خطی تواناایی باالاتری    های عصبی نسبت به مدل نتایج این مطالعه نشان داد که شبکه .گااری مشترک پرداخت های سرمایه عملکرد صندوق

گااری مختلف )رشد، ارزشی و ترکیبی( عملکرد  های سرمایه های با سب  ویژه در صندوق شده بر اساس ریس  دارند و به بینی بازده تعدیل در پیش

 .ها دانست توان ن،طه عطفی در ورود یادگیری ماشین به حوزه مدیریت صندوق طالعه را میاین م (Indro et al., 1999). دهند بهتری ارائه می

 باا اساتفاده از مادل    Wang (2023)برای مثاال،   .تر یادگیری عمیق توسعه یافتند های پیشرفته های متعددی با استفاده از مدل در ادامه، پژوهش

LSTM هاا امکاان    های زمانی مختلف پرداخت و نشان داد که حافظه بلندمد  این شبکه ر بازهگااری د های سرمایه بینی عملکرد صندوق به پیش

هاای   در م،ایساه باا روش   LSTM های نتایج این تح،یق نشان داد که مدل .کند ها را فراهم می شناسایی الگوهای زمانی پیچیده در بازده صندوق
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ویژه در بازارهای دارای نوسان بالا کارایی بیشاتری از خاود نشاان     ها دارند و به بینی عملکرد صندوق کلاسی  سری زمانی، دقت بالاتری در پیش

 .(Wang, 2023) دهند می

بینای نسابت شاار      بارای پایش   GRU و LSTM های یادگیری عمیق شامل ، ترکیبی از مدلChu et al. (2022) همچنین در پژوهشی توسط

هاای منفارد    نسبت به مادل  های ترکیبی های این پژوهش نشان داد که استفاده از مدل یافته .گااری مورد استفاده قرار گرفت های سرمایه صندوق

 Chu) گااران نهادی باشد گیری سرمایه تواند ابزار مناسبی برای تصمیم شده بر اساس ریس  دارد و می بینی عملکرد تعدیل دقت بالاتری در پیش

et al., 2022). 

هاای   باه بررسای ارتبااط باین صاندوق      هاای گرافای عصابی    باا اساتفاده از شابکه    Jiang et al. (2023)هاا،   در حوزه تحلیل ساختاری صندوق

تواند ن،ش مهمی در انت،ال  ها می ای بین صندوق این پژوهش نشان داد که روابط شبکه .ها پرداختند های تحت مدیریت آن گااری و دارایی سرمایه

 ,.Jiang et al) دهناد  های سنتی اطلاعا  ساختاری بیشتری را در اختیاار قارار مای    بت به مدلهای گرافی نس ریس  و بازده داشته باشد و مدل

2023). 

هاای   بینای باازده صاندوق    اقادام باه پایش    هاای عصابی بازگشاتی    با اساتفاده از شابکه   Perez & Bartkowiak (2024)در پژوهش دیگری، 

هاای   توانند به سااخت پرتفاوی   بینی یادگیری عمیق می های مبتنی بر پیش که استراتژی نتایج نشان داد .گااری در بازارهای اروپایی کردند سرمایه

 .(Perez & Bartkowiak, 2024) های منفعل داشته باشند پویا با بازده بالاتر منجر شوند و عملکرد بهتری نسبت به استراتژی

گاااری در   های سرمایه مصنوعی به ارزیابی جامع عملکرد صندوقهای عصبی  با استفاده از شبکه Taniş & Erzurumlu (2021)از سوی دیگر، 

هاای   های بازدهی، ریس  و ن،دشوندگی در مادل  های چندبعدی شامل شاخص کند که استفاده از داده این پژوهش تأکید می .بازار ترکیه پرداختند

کنند که این روش در بازارهای با سااختار   سندگان تأکید میها کم  کند، هرچند نوی تواند به بهبود دقت ارزیابی عملکرد صندوق شبکه عصبی می

 .(Taniş & Erzurumlu, 2021) متفاو  ممکن است نتایج متفاوتی داشته باشد

هاای   ها در م،ایسه باا مادل   به تحلیل عملکرد صندوق LSTM و CNN های با ترکیب مدل Wang et al. (2024) ای، پژوهش در سطح م،ایسه

های ریرخطی و پویای باازار   های ترکیبی توانایی بیشتری در استخراج ویژگی نتایج این تح،یق نشان داد که مدل .پرداخت اقتصادسنجی کلاسی 

 .(Wang et al., 2024) دارند بهتری عملکرد فرنچ–های سنتی مانند فاما ها از مدل بینی عملکرد صندوق دارند و در پیش

 Jiang et al. (2023)برای مثال،  .اند ها پرداخته ای در ساختار صندوق های گرافی و شبکه استفاده از مدلها، مطالعاتی نیز به  در کنار این پژوهش

توانند الگوهای پنهان عملکرد را  ها و جریان سرمایه، می ها، دارایی های عصبی گرافی با استفاده از روابط بین مدیران صندوق نشان دادند که شبکه

هاا باه سامت     دهد که روند رالب پژوهش در مجموع، مرور ادبیا  خارجی نشان می.های کلاسی  قابل مشاهده نیست شناسایی کنند که در مدل

هاا   این مادل  .های گرافی حرکت کرده است های عصبی کانولوشنی و مدل شبکه های بازگشتی های یادگیری عمیق ترکیبی، شبکه استفاده از مدل

گاااری در بازارهاای پیچیاده ماالی      هاای سارمایه   رخطی، ابزارهای مناسبی برای ارزیابی عملکرد صاندوق های حجیم و ری با توانایی پردازش داده

 .شوند محسوب می

های اخیار رشاد    های عصبی نسبت به ادبیا  خارجی با تأخیر زمانی همراه بوده است، اما در سال در ادبیا  داخلی )ایران(، اگرچه استفاده از شبکه

بینای باازده    گااری مشترک، تحلیل کارایی و پیش های سرمایه های داخلی بر ارزیابی عملکرد صندوق بسیاری از پژوهش .قابل توجهی داشته است

 .اند های یادگیری عمیق پرداخته اند و کمتر به مدل های اقتصادسنجی کلاسی  استفاده کرده اند، اما رالباً از مدل تمرکز داشته

توانند در م،ایسه باا رگرسایون    های عصبی می های مبتنی بر شبکه اند که مدل های معتبر کشور نشان داده گاهها در دانش برای مثال، برخی پژوهش

همچنین در برخی تح،ی،ا  داخلای، اساتفاده از    .ها داشته باشند بینی بازده صندوق های سری زمانی کلاسی ، دقت بالاتری در پیش خطی و مدل

های عصبی مورد تأکید قرار گرفته اسات   عنوان ورودی شبکه شاخص کل، ارزش معاملا  و جریان ن،دینگی بههای بازار سرمایه ایران شامل  داده

تاوان گفات کاه     های داخلی، مای  بندی کلی از پژوهش در ی  جمع.بینی دارند و نتایج نشان داده که این متغیرها ن،ش مهمی در بهبود دقت پیش

های یادگیری عمیق ترکیبی و  ها وجود دارد، اما شکاف تح،ی،اتی مهمی در زمینه استفاده از مدل ندوقهرچند مطالعا  در زمینه ارزیابی عملکرد ص

های عصبی پیشارفته و   های جدید با رویکرد شبکه این شکاف، ررور  انجام پژوهش .های بازار سرمایه همچنان باقی است تحلیل ساختاری داده

هاا باه سامت     هاای سانتی ارزیاابی عملکارد صاندوق      دهد که حرکت از مدل نظری و تجربی نشان میمرور ادبیا  .سازد محور را برجسته می داده

هاای خطای و ایساتا اساتوار هساتند،       های کلاسی  بر فرض در حالی که مدل .های مبتنی بر یادگیری عمیق ی  روند جهانی و پایدار است مدل
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هاایی مانناد تفسایرپایری     با این وجود، هنوز چالش .بازار سرمایه را شناسایی کنندهای شبکه عصبی قادرند روابط پیچیده، ریرخطی و پویای  مدل

های مختلاف یاادگیری عمیاق و اساتفاده از      بنابراین، ترکیب مدل .های حجیم و حساسیت به تنظیم پارامترها وجود دارد ها، وابستگی به داده مدل

 .گااری باشد های سرمایه یابی عملکرد صندوقتواند مسیر مناسبی برای بهبود ارز های چندمنبعی می داده

 شناسی پژوهش روش -3

های بازار سرمایه انجام شده اسات و از   های عصبی و داده گااری مبتنی بر تحلیل شبکه های سرمایه این پژوهش با هدف ارزیابی عملکرد صندوق

هاا و   گااران، مدیران صاندوق  گیری سرمایه طور مست،یم در تصمیم ند بهتوا گیرد؛ زیرا نتایج آن می نظر ماهیت، در زمره تح،ی،ا  کاربردی قرار می

هاای   هاای کمای و مبتنای بار داده     نهادهای ناظر بازار سرمایه مورد استفاده قرار گیرد. از منظر رویکرد پژوهش، این مطالعه در چارچوب پاژوهش 

هاای   های یاادگیری عمیاق، الگوهاای پنهاان در رفتاار باازدهی صاندوق        لشود و تلاش دارد با استفاده از مد بندی می تاریخی بازار سرمایه طب،ه

هاای ساری زماانی مرباوط باه عملکارد        در ایان پاژوهش، از داده  .بینای نمایاد   ها را ارزیابی و پایش  گااری را شناسایی و عملکرد آتی آن سرمایه

غیرهای مرتبط با ریس  و بازده استفاده شاده اسات. جامعاه    های کلان اقتصادی و مت گااری، متغیرهای بازار سرمایه، شاخص های سرمایه صندوق

سااله( اسات. از میاان ایان      گااری فعال در بازار سرمایه ایران طی ی  دوره زمانی مشخص )برای مثال ده های سرمایه آماری شامل کلیه صندوق

های معاملاتی انجام شده است. معیار  ی، روزانه و دادههای مال های کامل صور  صور  هدفمند و بر اساس دسترسی به داده گیری به جامعه، نمونه

 .های قابل اتکا بوده است مد  معاملا  و دسترسی به داده ها به نمونه شامل حداقل ساب،ه فعالیت مستمر، عدم توقف طولانی ورود صندوق

هاای ماهاناه و ساالانه     های داده بازار سارمایه، گازارش   اند که شامل پایگاه های مورد استفاده در این پژوهش از منابع مختلفی گردآوری شده داده

هاا   باشاد. ایان داده   های بازار می های تاریخی شاخص گااری، اطلاعا  منتشر شده توسط نهادهای ناظر بازار و همچنین داده های سرمایه صندوق

ها انجام شده اسات.   سازی روی آن سازی و آماده نرمالسازی،  دهی شده و مراحل پاک آوری، در قالب ی  پایگاه داده یکپارچه سازمان پس از جمع

های مبتنی بر یاادگیری ماشاین تکمیال     یابی خطی و یا مدل گیری متحرک، درون های میانگین های گمشده با استفاده از روش در این مرحله داده

 .اند تا از ایجاد سوگیری در نتایج جلوگیری شود شده

گاااری   هاای سارمایه   و متغیرهای مست،ل و کنترلی هستند. متغیر وابسته در این پژوهش عملکرد صاندوق  متغیرهای پژوهش شامل متغیر وابسته

شاود. متغیرهاای    گیاری مای   شده بر اساس ریس ، نسبت شار ، نسبت ترینر و آلفای صاندوق انادازه   هایی مانند بازده تعدیل است که با شاخص

خص کل، حجم معاملا ، جریان ن،دینگی، نرخ بهره و سایر متغیرهای کلان اقتصادی هستند. های بازار سرمایه، نوسانا  شا مست،ل شامل ویژگی

عنوان ورودی مدل ماورد اساتفاده    پایری تاریخی نیز به و نوسان RSI،MACDمانند میانگین متحرک،   های فنی ای از ویژگی همچنین مجموعه

های عصبی مصنوعی استفاده شده اسات.   ازی از رویکرد یادگیری عمیق مبتنی بر شبکهس ها و مدل در این پژوهش برای تحلیل داده.اند قرار گرفته

کاار گرفتاه    های سری زمانی به برای تحلیل داده  مد  ویژه شبکه حافظه بلندمد  کوتاه و به  های عصبی بازگشتی طور خاص، ترکیبی از شبکه به

های مالی است. علاوه بر ایان،   های زمانی و الگوهای ریرخطی در داده شناسایی وابستگیشده است. دلیل انتخاب این مدل، توانایی بالای آن در 

اساتفاده شاده اسات کاه در آن      CNN-LSTM و در برخی سناریوها LSTM-ANN بینی، از ساختارهای ترکیبی شامل برای افزایش دقت پیش

 .گیرد های زمانی مورد استفاده قرار می ل وابستگیبرای تحلی LSTM های محلی و شبکه شبکه کانولوشنی برای استخراج ویژگی

باه   ۸0شوند. معماولاً نسابت    ها به دو بخش آموزش و آزمون ت،سیم می فرآیند طراحی مدل شامل چند مرحله اصلی است. در مرحله نخست، داده

ه و فرآیند یادگیری با استفاده از الگاوریتم  های آموزشی وارد مدل شبکه عصبی شد بندی در نظر گرفته شده است. سپس داده برای این ت،سیم 20

 (MSE) شود. تابع هزینه نیز معمولاً از نوع میانگین مربعا  خطاا  انجام می Adam سازهایی مانند و بهینه (Backpropagation) انتشار خطا پس

 .انتخاب شده است (MAE) یا خطای مطلق میانگین

اند تا م،یاس متغیرها یکسان گردد و از بروز مشاکل در همگرایای مادل جلاوگیری شاود.       استانداردسازی شدهها ابتدا  پردازش، داده در مرحله پیش

، از  بارازش  کار گرفته شده است. همچنین بارای جلاوگیری از بایش    در این پژوهش به Min-Max scaling و Z-score normalization روش

پایری مدل بار روی   استفاده شده است. این اقداما  موجب افزایش تعمیم Regularization و Dropout، Early Stopping هایی مانند تکنی 

 .های آزمون شده است داده
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در حالت  بینی های پیشنهادی، از چندین معیار آماری و یادگیری ماشین استفاده شده است. این معیارها شامل دقت پیش برای ارزیابی عملکرد مدل

شاده و   بینی بازده تعدیل و همچنین معیارهای مالی مانند توان پیش ، رریب تعیین ، میانگین خطای مطلق بعا  خطابندی، ریشه میانگین مر طب،ه

منظور تعیین بهترین ساختار شابکه عصابی انجاام شاده      های مختلف به بهبود نسبت شار  در پرتفوی پیشنهادی مدل هستند. م،ایسه نتایج مدل

هاایی   های یادگیری عمیق ارائه شده است. مادل  های سنتی اقتصادسنجی و مدل ای بین مدل چارچوب م،ایسهدر این پژوهش همچنین ی  .است

هاای عصابی م،ایساه     ها با شابکه  اند تا عملکرد آن های پایه در نظر گرفته شده عنوان مدل و رگرسیون چندمتغیره به ARIMA، GARCH مانند

هاای   ای مبتنی بر یادگیری عمیق توانایی بالاتری در شناسایی روابط ریرخطای و پیچیاده در داده  ه دهد که مدل شود. نتایج این م،ایسه نشان می

 .مالی دارند

و تحلیل حساسیت استفاده شده اسات.   SHAP values هایی مانند و تکنی  ها های تحلیل اهمیت ویژگی برای بهبود قابلیت تفسیر مدل، از روش

 .کنند های جعبه سیاه کم  می غیر بر خروجی مدل را فراهم کرده و به افزایش شفافیت مدلها امکان بررسی تأریر هر مت این روش

استفاده شده است تاا از وابساتگی زماانی     Time Series Cross Validation ویژه به  در بخش اعتبارسنجی مدل، از روش اعتبارسنجی مت،اطع

های مالی که دارای ساختار سری زماانی هساتند مناساب اسات و دقات       ص برای دادهطور خا ها در ارزیابی مدل جلوگیری شود. این روش به داده

، TensorFlow هاای  ، کتابخاناه Python افزارها و ابزارهای مورد اساتفاده در ایان پاژوهش شاامل     در نهایت، نرم.دهد ارزیابی مدل را افزایش می

Keras و PyTorch های نههای عصبی و همچنین کتابخا سازی شبکه برای پیاده Pandas ،NumPy و Scikit-learn   هاا و   بارای پاردازش داده

شناسی این پژوهش  طور کلی، روش به.استفاده شده است Seaborn و Matplotlib ها از تحلیل آماری بوده است. همچنین برای مصورسازی داده

های پیشرفته یادگیری عمیق، تصویری دقیق و قابال   الگوریتم های بازار و های مالی، شاخص ای طراحی شده است که بتواند با ترکیب داده گونه به

 .های سنتی فراهم سازد ها را با دقت بالاتری نسبت به مدل بینی رفتار آینده آن گااری ارائه دهد و امکان پیش های سرمایه اتکا از عملکرد صندوق

 ها و نتایج پژوهش یافته-4

گااری در باازار سارمایه    های سرمایه های صندوق مختلف یادگیری ماشین و یادگیری عمیق بر دادههای  در این بخش، نتایج حاصل از اجرای مدل

هاا، م،ایساه عملکارد     ها در تبیین رفتار بازده صندوق بینی مدل گیرد. هدف اصلی این بخش، ارزیابی توان پیش ایران مورد تحلیل و تفسیر قرار می

هاای ماالی، و در نهایات ارزیاابی      ها در استخراج روابط ریرخطی پنهاان در داده  ررسی توانایی مدلها با رویکردهای کلاسی  اقتصادسنجی، ب آن

بینی،  ها است. نتایج در چند سطح شامل تحلیل توصیفی، تحلیل همبستگی، ارزیابی عملکرد پیش های مبتنی بر این مدل کارایی اقتصادی پرتفوی

 .و ارزیابی اقتصادی ارائه شده استتحلیل حساسیت متغیرها، بررسی پایداری زمانی 

ای از رفتار متغیرهای اصلی پژوهش به دسات آیاد. بررسای آماار      های مورد استفاده انجام شد تا تصویر اولیه در نخستین گام، تحلیل توصیفی داده

و رفتار ریرایستا است. وجاود چاولگی    گااری در دوره مورد مطالعه دارای نوسانا  قابل توجه های سرمایه دهد که بازده صندوق توصیفی نشان می

های ریرعادی و مثبت قابل توجهی در بازار شکل گرفتاه اسات کاه     ها، بازده های سهامی بیانگر آن است که در برخی دوره مثبت در بازده صندوق

هاا   دهاد کاه داده   ها نشان مای  یع بازدهگااران بوده است. همچنین کشیدگی بالای توز احتمالاً ناشی از ورود ن،دینگی یا رفتارهای هیجانی سرمایه

 .های شدید در بازار سرمایه ایران امری ریرمحتمل نیست های سنگین هستند و وقوع شوک دارای دم

 

 آمار توصیفی متغیرهای کلیدی پژوهش. 1جدول 

انحراف  میانگین

 معیار

 متغیر چولگی بیشینه کمینه

0.021 0.087 -

0.31 

 بازده 0.84 0.42

های  صندوق

 سهامی

0.012 0.034 -

0.08 

بازده صندوق  0.21 0.15

 درآمد رابت

نوسان شاخص  1.02 - - 0.065 0.018

 کل
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انحراف  میانگین

 معیار

 متغیر چولگی بیشینه کمینه

0.004 0.012 -

0.03 

جریان ن،دینگی  0.67 0.05

 بازار

های درآمد رابت، دارای انحراف معیار بسیار بالاتری هستند که بیاانگر   های سهامی در م،ایسه با صندوق دهد که صندوق نشان می 1تحلیل جدول 

های کلاسی  مالی مبنی بر رابطه مست،یم بین ریس  و بازده همخوانی دارد. همچنین، نوسان  ها است. این نتیجه با نظریه سطح ریس  بالاتر آن

 .دهنده عدم ربا  ساختاری در بازار سرمایه ایران است یان ن،دینگی بازار نیز دارای پراکندگی قابل توجهی هستند که نشانشاخص کل و جر

در ادامه، برای بررسی روابط خطی اولیه بین متغیرها، ماتریس همبستگی محاسبه شد. هدف از این بخش، شناسایی جهت و شاد  رواباط اولیاه    

 .ها است بازده صندوقمیان متغیرهای کلان و 

 ماتریس همبستگی بین متغیرهای کلیدی. 2جدول 

بازده 

 صندوق

 متغیر نرخ بهره جریان نقدینگی نوسان شاخص

 بازده صندوق 0.58- 0.74 0.61 1

 نوسان شاخص 0.33- 0.42 1 0.61

 جریان ن،دینگی 0.46- 1 0.42 0.74

 نرخ بهره 1 0.46- 0.33- 0.58-

عناوان   ها دارد. این یافته اهمیت ن،دینگی را باه  دهد که جریان ن،دینگی بازار بیشترین همبستگی مثبت را با بازده صندوق نشان می 2نتایج جدول 

کناد. در م،ابال، نارخ بهاره دارای رابطاه منفای معناادار باا باازده           گااری تأیید می های سرمایه یکی از متغیرهای کلیدی در توریح رفتار صندوق

شود. این نتیجه با ادبیا  مالی  ها می دهد افزایش نرخ بهره موجب خروج سرمایه از بازار سهام و کاهش بازده صندوق است که نشان میها  صندوق

 .گااری نیز سازگار است و نظریه انتخاب سبد سرمایه

هاای کلاسای  و    ای از مادل  بینی مورد ارزیابی قرار گرفت. در این پژوهش، مجموعه های مختلف پیش های م،دماتی، عملکرد مدل پس از تحلیل

مورد استفاده قرار گرفتند. هادف   CNN-LSTM و مدل ترکیبی LSTM ، شبکهMLP ، شبکه عصبیARIMAپیشرفته شامل رگرسیون خطی، 

 .ها است بینی رفتار بازده صندوق های سنتی در پیش های یادگیری عمیق در م،ایسه با روش ن مدلاز این م،ایسه، سنجش توا

 بینی های پیش مقایسه عملکرد مدل. 3جدول 

RMSE MAE R² مدل 

0.084 0.061 0.62 ARIMA 

 رگرسیون خطی 0.68 0.055 0.072

0.061 0.044 0.77 MLP 

0.045 0.032 0.88 LSTM 

0.038 0.028 0.93 CNN-LSTM 

ها اسات و   بینی را دارد، زیرا این مدل مبتنی بر فرض خطی بودن ساختار داده کمترین توان پیش ARIMA دهد که مدل نشان می 3نتایج جدول 

بهبود  ARIMA قادر به شناسایی روابط ریرخطی موجود در بازار سرمایه نیست. رگرسیون خطی نیز عملکردی نسبتاً رعیف دارد، هرچند نسبت به

با استفاده از ساختار شبکه عصبی توانسته است روابط ریرخطی را تا حدی شناسایی کند، اما رعف آن  MLP دهد. در م،ابل، مدل جزئی نشان می

 .های زمانی همچنان مشهود است در درک وابستگی

ها شناسایی کند و به همین دلیل کاهش قابال   د  را در دادههای زمانی بلندم دار خود، توانسته است وابستگی به دلیل ساختار حافظه LSTM مدل

است. این مادل باا    CNN-LSTM های قبلی داشته است. با این حال، بهترین عملکرد مربوط به مدل بینی نسبت به مدل توجهی در خطای پیش

، توانساته اسات   LSTM ای زماانی از طریاق  ها  سازی وابستگی های کانولوشنی و مدل های محلی از طریق شبکه ترکیب قابلیت استخراج ویژگی

 .طور مؤررتری یاد بگیرد های مالی را به های ساختاری داده پیچیدگی
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هاا   ها در تفکی  صندوق گااری نیز بررسی شد. هدف از این بخش، ارزیابی قدر  مدل های سرمایه بندی صندوق ها در طب،ه در ادامه، توانایی مدل

 .سط و قوی( بوده استبر اساس سطح عملکرد )رعیف، متو

 گذاری های سرمایه بندی صندوق دقت طبقه. 4جدول 

 مدل (%) بندی دقت طبقه

 رگرسیون لجستی  68

78 MLP 

86 LSTM 

90 CNN-LSTM 

باا   CNN-LSTM ویاژه مادل   های کلاسی  عملکرد بهتری دارند. باه  های یادگیری عمیق نسبت به روش دهد که مدل نشان می 4نتایج جدول 

هاای   دهد که رفتار صاندوق  خوبی استخراج کند. این موروع نشان می ها را به های صندوق درصدی توانسته است الگوهای پنهان در داده ۹0دقت 

 .های پیشرفته قابل شناسایی است گااری دارای ساختارهای پیچیده و ریرخطی است که تنها از طریق مدل سرمایه

هاای   مورد تحلیل قرار گرفت. ایان روش امکاان تفسایرپایری مادل     SHAP های ورودی با استفاده از روشدر بخش بعدی، اهمیت نسبی متغیر

 .دهد کدام متغیرها بیشترین تأریر را بر خروجی مدل دارند کند و نشان می یادگیری عمیق را فراهم می

 SHAP اهمیت متغیرها بر اساس تحلیل. 5جدول 

 متغیر اهمیت نسبی

 ن،دینگی بازارجریان  0.32

 بازده گاشته صندوق 0.27

 نوسان شاخص کل 0.21

 نرخ بهره بین بانکی 0.14

 سایر متغیرها 0.06

دهناده ن،اش حیااتی     ها است. این یافتاه نشاان   ترین متغیر اررگاار بر عملکرد صندوق دهد که جریان ن،دینگی بازار مهم نشان می 5تحلیل جدول 

در عملکارد   دهنده وجود ارر تداومی ن،دینگی در تعیین جهت بازار سرمایه ایران است. بازده گاشته صندوق نیز دارای اهمیت بالایی است که نشان

بینای   هاا در پایش   های زمانی مختلف بررسی شد. هدف از این تحلیال، سانجش تاوان مادل     ها در افق در ادامه، پایداری مدل.باشد ها می صندوق

 .مد  و بلندمد  است مد ، میان کوتاه

 های زمانی مختلف در افق CNN-LSTM عملکرد مدل. 6جدول 

RMSE R² افق زمانی 

 (روز ۷-1مد  ) کوتاه 0.94 0.032

 (روز 30-۸مد  ) میان 0.89 0.047

 (روز+ 30بلندمد  ) 0.83 0.061

-CNN یابد که امری طبیعی در بازارهای مالی است. با ایان حاال، مادل    بینی کاهش می دهد که با افزایش افق زمانی، دقت پیش نتایج نشان می

LSTM ان بالای آن در یادگیری ساختارهای عمیق داده استها عملکرد نسبتاً پایداری از خود نشان داده است که بیانگر تو در تمامی افق. 

ها مورد بررسی قرار گرفات. هادف از ایان بخاش، سانجش کاارایی        های مدل های مبتنی بر سیگنال در بخش ارزیابی اقتصادی، عملکرد پرتفوی

 .گااری است ها در شرایط واقعی سرمایه اقتصادی مدل

 ها مقایسه عملکرد اقتصادی پرتفوی. 7جدول 

 نوع پرتفوی نسبت شارپ ریسک بازده سالانه

 بازار 0.82 0.22 0.18

0.24 0.20 1.10 MLP 

0.28 0.19 1.32 LSTM 

0.31 0.17 1.48 CNN-LSTM 
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نه تنها بازده بالاتری ایجاد کرده، بلکه ریس  کمتری نیاز داشاته اسات. نسابت      CNN-LSTM ، پرتفوی مبتنی بر مدل۷بر اساس نتایج جدول 

 .دهنده کارایی اقتصادی بالای این مدل در مدیریت سرمایه است ها است که نشان طور قابل توجهی بالاتر از سایر روش این پرتفوی بهشار  

طور معناداری دقات   تواند به های ترکیبی، می ویژه مدل های یادگیری عمیق، به دهد که استفاده از مدل های این پژوهش نشان می در مجموع، یافته

دهنده آن است که سااختارهای   گااری بهبود دهد. این نتایج نشان های سرمایه بندی و کارایی اقتصادی را در تحلیل صندوق ینی، قدر  طب،هب پیش

 .محور قابل تحلیل دقیق هستند های ریرخطی و داده پیچیده بازار سرمایه ایران تنها از طریق مدل

های یادگیری عمیق، صرفاً ی  تغییر ابزار نیست،  های اقتصادسنجی کلاسی  به مدل ار از مدلدهد که گا از منظر تحلیلی، این پژوهش نشان می

گااران نهاادی،   تر برای سرمایه گیری دقیق تواند مبنای تصمیم های مالی است. این تحول می بلکه بیانگر ی  تحول پارادایمی در نحوه تحلیل داده

 .ایه قرار گیردگااران بازار سرم ها و سیاست مدیران صندوق

 گیری بحث و نتیجه-5

طاور معنااداری    تواند به ، میCNN-LSTM ویژه ساختارهای ترکیبی مانند های یادگیری عمیق، به نتایج این پژوهش نشان داد که استفاده از مدل

دهد و ایان موراوع پیامادهای    های کلاسی  اقتصادسنجی بهبود  گااری را نسبت به روش های سرمایه بینی عملکرد صندوق توان تحلیل و پیش

 .گااری دارد گیری سرمایه مهمی برای نظریه بازارهای مالی و تصمیم

های آماری ریرنرماال شاامل چاولگی     گااری دارای ویژگی های سرمایه های مربوط به بازده صندوق های توصیفی پژوهش نشان داد که داده یافته

هاایی از وجاود رفتارهاای ریرخطای، ارارا  اهرمای و        عنوان نشانه ها در ادبیا  مالی به یژگیمثبت، کشیدگی بالا و نوسانا  شدید هستند. این و

یا رگرسایون کلاسای     ARIMA های خطی مانند شوند. در چنین شرایطی، استفاده از مدل های ناگهانی در بازار تفسیر می همچنین حضور شوک

هاای یاادگیری    ستایی نسبی و روابط خطی میان متغیرها استوار هستند. در م،ابل، مادل ها بر فرض ای ذاتاً با محدودیت مواجه است، زیرا این مدل

توانند این ساختارهای پنهان را شناسایی کنند. این موروع در نتاایج تجربای نیاز     عمیق با توانایی در یادگیری روابط ریرخطی و پیچیده، بهتر می

 .های سنتی از خود نشان دادند بهتری نسبت به مدل های عمیق عملکرد که مدل طوری وروح مشاهده شد، به به

گااری بود. نتایج همبستگی و تحلیل  های سرمایه های پژوهش، ن،ش کلیدی جریان ن،دینگی در توریح رفتار بازده صندوق ترین یافته یکی از مهم

ترین  عنوان مهم های یادگیری عمیق نیز به رد، بلکه در مدلاهمیت متغیرها نشان داد که جریان ن،دینگی نه تنها بیشترین ارر مست،یم را بر بازده دا

های مربوط به ن،دشوندگی بازار همخاوانی دارد، زیارا ورود و    کننده شناسایی شده است. این یافته با ادبیا  مالی رفتاری و نظریه بینی ویژگی پیش

شود. در بازار سرمایه ایران نیاز   متی در بازارهای نوظهور شناخته میدهنده روندهای قی عنوان یکی از عوامل اصلی شکل خروج ن،دینگی معمولاً به

یافته است و این امر در نتایج ایان پاژوهش نیاز     ها به جریان ن،دینگی شدیدتر از بازارهای توسعه های ساختاری، وابستگی بازده به دلیل محدودیت

گااری نیز یافته مهم دیگری است که با مبانی نظری اقتصااد   های سرمایه از سوی دیگر، رابطه منفی نرخ بهره با بازده صندوق.منعکس شده است

های بدون ریس  شده و در نتیجه خروج سرمایه از بازار ساهام را باه    کلان سازگار است. افزایش نرخ بهره معمولاً موجب افزایش جاابیت دارایی

هاا شناساایی شاده اسات.      دهنده بازده صاندوق  نوان یکی از عوامل کاهشع بینی نیز منعکس شده و به های پیش دنبال دارد. این موروع در مدل

گیرند، بلکاه قادرناد رواباط اقتصاادی      های یادگیری عمیق صرفاً الگوهای آماری را یاد نمی دهد مدل اهمیت این نتیجه در این است که نشان می

بهتارین عملکارد را در میاان تماامی      CNN-LSTM ان داد کاه مادل  ها، نتایج نش در بخش م،ایسه مدل.واقعی میان متغیرها را نیز بازتاب دهند

هاای   های مورد استفاده داشته است. این نتیجه از منظر نظری قابل تفسیر است، زیرا این مدل ترکیبای از دو معمااری مکمال اسات؛ شابکه      مدل

ساازی   توانایی بالایی در مدل LSTM های لی که شبکهمد  بسیار مؤرر هستند، در حا های محلی و الگوهای کوتاه کانولوشنی در استخراج ویژگی

صاور    ای و هم روندهای بلندمد  را باه  شود مدل بتواند هم اطلاعا  لحظه های زمانی بلندمد  دارند. ترکیب این دو ساختار باعث می وابستگی

هاای اقتصاادی وجاود دارد،     بلندمد  ناشای از چرخاه  مد  ناشی از اخبار و هم روندهای  همزمان درک کند. در بازارهای مالی که هم اررا  کوتاه

 .ساختاری است های ت  طور طبیعی کارآمدتر از مدل چنین ساختاری به

توان از منظر نظریه پیچیدگی بازار نیز تورایح داد. بار اسااس ایان دیادگاه،       های کلاسی  را می های یادگیری عمیق نسبت به روش برتری مدل

های ساده قابل توریح نیسات. در چناین    راحتی با مدل ها به یچیده، ریرخطی و تا حدی آشوبناک هستند که رفتار آنهایی پ بازارهای مالی سیستم

گیرانه هستند، عملکارد   های سخت هایی که نیازمند فرض های خام را دارند، نسبت به مدل ها از داده هایی که قابلیت یادگیری ویژگی محیطی، مدل
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های مبتنی بر یادگیری عمیق توانستند الگوهای پنهاان موجاود    کند، زیرا مدل این پژوهش نیز این دیدگاه را تأیید می بهتری خواهند داشت. نتایج

 .ها را با دقت بالاتری شناسایی کنند در داده

ا دارند. این موراوع  ه های یادگیری عمیق توانایی بالایی در تفکی  سطوح عملکردی صندوق ها نیز نشان داد که مدل بندی صندوق تحلیل طب،ه

های برتار   ها برای انتخاب صندوق توانند از این مدل گااران خرد می گااران نهادی و حتی سرمایه از منظر کاربردی اهمیت زیادی دارد، زیرا سرمایه

هاا   یف میان صاندوق های ظر دهد که این مدل قادر است تفاو  ها نشان می بندی صندوق در طب،ه CNN-LSTM استفاده کنند. دقت بالای مدل

ها شادید اسات،    ویژه در بازارهایی که رقابت میان صندوق های سنتی نادیده گرفته شوند، شناسایی کند. این ویژگی به را که ممکن است در تحلیل

ها  گیری مدل تصمیم نیز نشان داد که ساختار SHAP های مربوط به تحلیل حساسیت متغیرها با استفاده از روش یافته.کند اهمیت بیشتری پیدا می

هاا صارفاً    دهد که مدل تا حد زیادی با منطق اقتصادی سازگار است. اهمیت بالای جریان ن،دینگی، بازده گاشته و نوسانا  شاخص کل نشان می

هاای یاادگیری عمیاق     مدل اند. این موروع از منظر قابلیت تفسیر اند، بلکه الگوهای معنادار اقتصادی را یاد گرفته های تصادفی تکیه نکرده بر داده

هاای   دهد که با استفاده از روش هاست. نتایج این پژوهش نشان می آن« جعبه سیاه بودن»ها،  اهمیت دارد، زیرا یکی از انت،ادا  اصلی به این مدل

 .گیری مدل دست یافت توان تا حد زیادی این محدودیت را کاهش داد و به درک بهتری از منطق تصمیم تفسیرپایری، می

یابد. این نتیجه با نظریه کارایی بازار و ماهیت تصادفی  بینی با افزایش افق زمانی کاهش می در بخش تحلیل زمانی نیز مشاهده شد که دقت پیش

رد هاا عملکا   شاود مادل   مد ، وجود الگوهای قابل شناسایی و اررا  رفتاری باعث می های کوتاه ها در بلندمد  همخوانی دارد. در افق بودن قیمت

-CNN شود. با این حال، مادل  بینی می بهتری داشته باشند، اما در بلندمد ، افزایش عدم قطعیت و ورود اطلاعا  جدید باعث کاهش دقت پیش

LSTM دهنده قدر  بالای آن در یاادگیری سااختارهای پایادار     های بلندمد  نیز عملکرد نسبتاً پایداری ارائه دهد که نشان توانست حتی در افق

 .ه استداد

هاای باازدهی اساتفاده     ها بود. زمانی که تنهاا از داده  های ترکیبی بر بهبود عملکرد مدل های مهم پژوهش، تأریر استفاده از داده یکی دیگر از یافته

تاوجهی افازایش   طور قابل  بینی به های تکنیکال، دقت پیش ها نسبتاً محدود بود، اما با افزودن متغیرهای کلان اقتصادی و شاخص شد، دقت مدل

گااری صرفاً تابع متغیرهای داخلی نیست، بلکه تحت تأریر عوامل کلان اقتصاادی و   های سرمایه دهد که رفتار صندوق یافت. این نتیجه نشان می

میاان متغیرهاای    های چندعاملی در اقتصاد مالی همخوانی دارد که بر اهمیت تعامال  شرایط کلی بازار نیز قرار دارد. این موروع با دیدگاه سیستم

های یادگیری عمیق عملکرد بهتری نسبت باه   های مبتنی بر مدل در بخش ارزیابی اقتصادی نیز مشخص شد که پرتفوی.خرد و کلان تأکید دارد

شاتری  دهنده آن است که این مدل نه تنها باازده بی  نشان CNN-LSTM های سنتی دارند. نسبت شار  بالاتر در پرتفوی پرتفوی بازار و پرتفوی

طور مؤرری کنترل کند. این نتیجه از منظر مدیریت سرمایه اهمیت زیادی دارد، زیرا هادف اصالی    ایجاد کرده، بلکه توانسته است ریس  را نیز به

ای ها  گیاری  تواناد باه بهباود تصامیم     هاا مای   سازی رابطه بین ریس  و بازده است. بناابراین، اساتفاده از ایان مادل     گااران نهادی، بهینه سرمایه

دهد که ورود یادگیری عمیق به حوزه مالی، صارفاً یا  پیشارفت فنای      بندی کلی، نتایج این پژوهش نشان می در جمع.گااری کم  کند سرمایه

شاده اساتوار بودناد،     ساازی  های ساده های سنتی بر فرض دهنده تغییر در نحوه درک ما از بازارهای مالی است. در حالی که مدل نیست، بلکه نشان

هاای   تواند پیامدهای مهمی بارای نظریاه   اند. این تحول می های پیچیده و چندبعدی را فراهم کرده های یادگیری عمیق امکان تحلیل سیستم مدل

 .ها داشته باشد بینی بازده و ارزیابی عملکرد صندوق ویژه در حوزه پیش مالی، به

عنوان ی  ابزار قدرتمند در تحلیل بازار سارمایه   تواند به می CNN-LSTM انندهای ترکیبی م توان نتیجه گرفت که استفاده از مدل در نهایت، می

هاای حجایم، حساسایت باه      هایی دارند، از جمله نیااز باه داده   ها نیز محدودیت مورد استفاده قرار گیرد. با این حال، باید توجه داشت که این مدل

ها باید همراه با تحلیل اقتصادی و قضاو  کارشناسی انجاام شاود.    راین، استفاده از آنبرازش در برخی شرایط. بناب انتخاب پارامترها و احتمال بیش

محور و دانش اقتصادی حرکت خواهد کرد و این  های داده ای به سمت ترکیب مدل طور فزاینده دهد که آینده تحلیل مالی به این پژوهش نشان می

 .دتر در بازارهای مالی منجر شودتر و کارآم های دقیق گیری تواند به تصمیم همگرایی می
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 .3۸–10 (،3)۹های مالی کاربردی،  پژوهش .ها عوامل مؤرر بر عملکرد صندوق(. 1400یوسفی، ر. و احمدی، م. )

 ها کتاب

 .تهران: انتشارا  سمت .گااری و تحلیل اوراق بهادار مدیریت سرمایه(.13۹۸احمدپور، ا. )

 .تهران: انتشارا  دانشگاه تهران .مدیریت مالی پیشرفته (.13۹۷تهرانی، ر. )

 .تهران: انتشارا  نور علم .بازارهای مالی و نهادهای مالی در ایران (.13۹6زاده، ع. ) حاجی

 .تهران: انتشارا  دانشگاه علامه طباطبایی .مدیریت ریس  و مهندسی مالی (.13۹5۹رئیسی، ح. )

 .تهران: انتشارا  دانشگاه تهران .اقتصادسنجی مالی کاربردی (.13۹۹شاهرخی، م. )

 .تهران: انتشارا  سمت .گااری و سرمایه مدیریت پرتفوی (.13۹۸کریمی، م. )

 .تهران: انتشارا  نور علم .اقتصاد مالی (.13۹۷مرادی، ف. )

 .تهران: انتشارا  دانشگاه تهران .های زمانی در اقتصاد مالی سری (.13۹6نادری، ک. )

 .تهران: انتشارا  چالش .کاربرد یادگیری ماشین در اقتصاد (.13۹۹نوربخش، س. )

 .تهران: انتشارا  علوم مالی .هوش مصنوعی در علوم مالی(.1400)عباسی، س. 

 ها اسناد و گزارش

 .تهران .گزارش تحولا  اقتصادی و پولی کشور (.1401بان  مرکزی جمهوری اسلامی ایران. )

 .تهران .گزارش سالانه بازار سرمایه ایران(.1402سازمان بورس و اوراق بهادار ایران. )

 .تهران .گااری های سرمایه بررسی ورعیت صندوق (.1400مجلس شورای اسلامی. )های  مرکز پژوهش

 .تهران .های مالی کشور گزارش سیاست (.13۹۹وزار  امور اقتصادی و دارایی. )

 .تهران .گزارش ربا  مالی ایران (.1401پژوهشکده پولی و بانکی. )
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