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Abstract 

Objective 

The primary objective of this study is to forecast the returns of investment funds in 

developed and developing countries that are members of the Federation of Euro-Asian Stock 

Exchanges (FEAS). 

  

Methods 

This applied research study analyzes financial data from investment funds in FEAS countries 

over the period 2015–2023. The modeling framework employs artificial intelligence 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
mailto:Nashmilesmal1370@gmail.com
mailto:p.piri@urmia.ac.ir
mailto:a.ashtab@urmia.ac.ir
mailto:m.heydari@urmia.ac.ir
mailto:a.zavarirezaei@urmia.ac.ir
https://orcid.org/0009-0000-6924-9144
https://orcid.org/0000-0003-2819-4444
https://orcid.org/0000-0002-7339-2100
https://orcid.org/0000-0002-0148-1470
https://orcid.org/0009-0005-1999-3676


 
 

Predicting Mutual Fund Returns in Member Countries of the Federation of … | Esmaily et al. 188 

 

techniques, spatial econometrics, and a hybrid approach combining both within a spatial 

hybrid panel structure. The study examines the effects of key variables—including the 

Sharpe ratio, Jensen’s alpha, asset growth rate, and the proportion of retail investors—on 

fund returns. The central aim is to assess the predictive efficiency of these models under 

different economic conditions. 

 

Results 

The findings demonstrate that artificial intelligence models outperform alternative 

approaches in forecasting returns for both developed and developing country groups. The 

neoclassical neural network showed the strongest performance across both groups, while the 

multilayer perceptron also proved effective in developed markets; in contrast, decision tree 

models exhibited weaker predictive capability. Moreover, integrating artificial intelligence 

methods with spatial techniques led to significant improvements in forecasting accuracy. The 

results indicate that market returns had a positive effect in both groups, with a more 

pronounced impact in developed countries. The analysis identified the Sharpe ratio, Jensen’s 

alpha, asset growth rate, and the proportion of retail investors as significant determinants of 

fund returns. Notably, the Sharpe ratio had a significant positive effect in both groups, 

reflecting the greater sensitivity of investors in developed markets to risk-adjusted returns. 

Finally, forecasting mutual fund returns using the combined artificial intelligence and spatial 

hybrid panel approach revealed substantial differences in model performance between 

developed and developing countries. In developed countries, models such as the multilayer 

perceptron and decision tree achieved superior performance, whereas in developing 

countries, deep learning and support vector machine models demonstrated greater 

effectiveness. 

 

Conclusion 

This study demonstrates that developed markets substantially outperform developing 

markets in terms of predictability and performance stability. Advanced artificial intelligence 

models proved effective in forecasting fund returns in both developed and developing 

country groups. Ultimately, the design of hybrid models that integrate artificial intelligence 

with spatial analysis and spatial hybrid panels can enhance the accuracy of fund return 

forecasts, thereby enabling investors and fund managers to make more informed financial 

decisions. Accordingly, the implementation of hybrid artificial intelligence and spatial hybrid 

panel models in both groups improved efficiency and increased forecasting precision, 

exerting a considerable influence on the quality of financial decision-making. This research 

also revealed that variables affecting fund returns—including the Sharpe ratio, Jensen’s 

alpha, asset growth rate, and the proportion of retail investors—together with countries’ 

economic conditions, influence model performance, underscoring the importance of 

incorporating macroeconomic factors into financial and accounting analyses. For market 

practitioners and financial analysts, these findings can contribute to enhanced financial 

reporting processes, more rigorous risk assessment, and improved investment decision-

making. Specifically, the results can facilitate greater transparency of financial information 

within investment funds. 

 

Keywords: Return forecasting, Spatial approach, Mutual fund, Member countries of the 
Federation of Euro-Asian Stock Exchanges (FEAS), Artificial intelligence. 
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  چكيده
 ونيعضـو فدراس ـ  ةوسـع يافتـه و در حـال ت   توسـعه  يكشورهادر  يگذار سرمايه يها بازده صندوق ينيب شيپ ،هدف اصلي اين مقاله :هدف
  .است ييايو آس يياروپا يها بورس

يافته و در حـال   توسعه يكشورها يها مرتبط با صندوق 2023تا  2015 ةدور يمال يها است و داده يپژوهش حاضر از نوع كاربرد :روش
 دي ـبريدر چـارچوب پانـل ه  دو  ني ـا بي ـو ترك ييفضا ياقتصادسنج ،يهوش مصنوع يها روش ،سازي مدل يبرا. كند يم يرا بررس توسعه
 انگـذار  سـرمايه جنسـن، رشـد ارزش و درصـد     يتفاضل يبازده اريشارپ، مع بتهمچون نس يمهم يرهايمتغ رياند تا تأث كار رفته به ييفضا
  .متفاوت است ياقتصاد طيها تحت شرا عملكرد صندوق ينيب شيها در پ مدل ييسنجش كارا ،يهدف اصل. شود يبر بازده بررس يقيحق

 ـ براي يشتريب ييتوانا ،ها روش رينسبت به سا يهوش مصنوع يها مدلكه  دهد ينشان م جينتا: ها تهياف بـازده هـر دو گـروه     ين ـيب شيپ
كـه   ي، در حـال اسـت  عملكرد را در هر دو گروه نشان داده نيبهتر ،كينئوكلاس يعصب ةشبك. و در حال توسعه دارند افتهي توسعه يكشورها
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هوش  يها روش بيترك ن،يهمچن. ظاهر شده است تر فيضع ميموفق بوده و درخت تصم زين افتهي توسعه يشورهادر ك هيپرسپترون چند لا

كه بازده بـازار در هـر دو گـروه     ستاز آن ا  يحاك ها افتهي. شده است ينيب شيمعنادار دقت پ شيباعث افزا ،ييفضا يها كيبا تكن يمصنوع
شـامل   ،هـا  بر بازده صـندوق  مؤثر يرهايشده نشان داد كه متغ جامان يها ليتحل. تر است پررنگ افتهي توسعه يو در كشورها رداثر مثبت دا

مثبـت   ريتـأث  ،نسبت شارپ در هـر دو گـروه  . اند بوده يقيحق انگذار سرمايهجنسن، رشد ارزش و درصد  يتفاضل يبازده ارينسبت شارپ، مع
 ،تي ـدر نها. دهـد  را نشان مـي شده بازده  ليتعد سكير هب افتهي توسعه يازارهادر ب انگذار سرمايه يبالا تيو  حساس است داشته يمعنادار

 دهد ينشان م ،ييفضا ديبريو پانل ه يهوش مصنوع يبيترك كرديمشترك با استفاده از رو يگذار سرمايه يها بازده صندوق ينيب شيپ جينتا
ماننـد   ييهـا  افتـه، مـدل  ي توسـعه  يدر كشـورها . دارد يمعنـادار  يها تفاوت ،و در حال توسعه افتهي توسعه يها در كشورها كه عملكرد مدل
بردار  نيو ماش قيعم يريادگيدر حال توسعه،  يكه در كشورها ياند، در حال عملكرد را داشته نيبهتر ،ميو درخت تصم هيپرسپترون چند لا

  .اند نشان داده يبرتر بانيپشت

در حال  يمراتب بهتر از بازارها به ،و ثبات عملكرد يريپذ ينيب شياز نظر پ افتهي هتوسع يبازارها كه دادپژوهش حاضر نشان : گيري نتيجه
و در حـال   افتـه ي توسعه يدر هر دو گروه كشورها ،ها بازده صندوق ينيب شيدر پ يهوش مصنوع ةشرفتيپ يها مدلهمچنين  .توسعه هستند

دقـت   توانـد  يم ـ ،ييفضـا  دي ـبريپانل هو  ييفضا يها ليو تحل ينوعاز هوش مص يبيترك يها مدل يطراح ت،ينها در .رندكارايي داتوسعه 
 ن،يبنـابرا . مؤثرتر كمـك كنـد   يمال هاي ميها در اتخاذ تصم صندوق رانيو مد انگذار سرمايهها را بهبود بخشد و به  بازده صندوق ينيب شيپ

شده است و  ينيب شيدقت پ شيو افزا ييهبود كاراباعث ب ،در هر دو گروه ،ييفضا ديبريو پانل ه يهوش مصنوع يبيترك يها مدل يطراح
شـامل   ،هـا  بـر بـازده صـندوق    مـؤثر  يرهايمتغ كهداد اين پژوهش نشان  .بگذارد ييبسزا ريتأث يمال يها يريگ ميتصم تيفيبر كقادر است 

هـا   بر عملكرد اين مـدل  ،هاشرايط اقتصادي كشوري و قيحق انگذار سرمايهجنسن، رشد ارزش و درصد  يتفاضل يبازده ارينسبت شارپ، مع
 فعالان بازاربراي . كند هاي مالي و حسابداري را برجسته مي اين امر اهميت در نظر گرفتن عوامل كلان اقتصادي در تحليل .گذارد تأثير مي

. ي منجر شـود گذار مايهسرهاي  گيري هاي گزارشگري مالي، ارزيابي ريسك، و تصميمفرايندتواند به بهبود  و تحليلگران مالي، اين نتايج مي
  .كمك كند يگذار سرمايه يها صندوق ياطلاعات مالة به گسترش دامن تواند يم ژهيصورت و به ،پژوهش نيا يها افتهي

  
هـوش   ،ييايو آس ـ يياروپـا  يهـا  بـورس  ونيعضو فدراس ـ يكشورها، مشترك يگذار سرمايهصندوق  يي،فضا كرديرو ،بازده ينيب شيپ: ها كليدواژه
  .مصنوعي
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  مقدمه
 .زيادي دارد تياهم ،يو مقامات دولت يقيافراد حق يبرا كه ستكشورها يدر اقتصاد تمام يدياز مباحث كل يگذار سرمايه

 يبـرا  يشـتر يتا رفاه ب شود يانجام م شتريب يديمنظور حفظ و كسب عا است كه به ييها ييشامل انتخاب دارا فرايند نيا
 ـ  نـده يكسب درآمد در آ يبرا ييها روش يوجو جستهمواره در  انگذار سرمايه. شودفراهم  گذار سرمايه از  شيهسـتند و پ

از سه بـازده بـالقوه    يكي ديبا يگذار سرمايهنخست، : دهند يرا مد نظر قرار م ياصل اريدو مع ،يگذار سرمايههرگونه اقدام 
از  يك ـيعنـوان   رو، بـازده سـهام بـه    ني ـاز ا. باشـد  داومثابت و م ـ ديبازده با نيرا به همراه داشته باشد و دوم، ا يحداكثر

زاده و  ، محمدزاده سـالطه، بـرادران حسـن   اخباري( رود يشمار م در بازار بورس به يريگ ميتصم فراينددر  ياساس يارهايمع
  .)1403، زينالي

 نيابرابن ـ سـت؛ ين ريپذ امكان قيدق طور به يبازده آت نييتع. دارد يو بازده بستگ سكيان به دو عامل ردار سهامثروت 
بـازده سـهام    ينيب شيپ دنبال به ،شيكردن منافع خو كثرحدا يو برا رنديپذ يرا م سكير يگذار سرمايهان هنگام دار سهام
 ،هيسـرما  بـازار  در گـذاران  هيرو، سـرما  ني ـاز ا. اسـت بازده سهام انگذار سرمايهعامل مدنظر  نيتر مهم ،يز طرفا. هستند

بـه   يابيدستي برا. را داشته باشد يبازده نيشتريصرف كنند كه ب ييها يگذار سرمايهر خود را د ياندازها پس كوشند تا مي
 ـ يگذار سرمايه كيدارند تا بتوانند بازده  اطلاعاتيبه  ازين ها آن ،هدف نيا  ).2008، 1چنـگ و هوليـو  (كننـد   ين ـيب شيرا پ
، 2فرشـادفر و پروكوپچـوك  (شگران بوده است و پژوه كيها مورد توجه آكادم سال يبازده بازار سهام برا يريپذ ينيب شيپ

2019 .(  
 ؛شـود  مـي منجـر  ي گـذار  سرمايهبه كاهش ريسك  ،بيني افزايش توانايي پيش ه است كهنشان داد يخيتار قاتيتحق

 ـ ن،يهمچن ـ. دارد يادي ـز تياهم يو نهاد يخصوص انگذار سرمايه يبرا ،يبازار مال ينيب شيپ نهيدر زم قيحقت  ين ـيب شيپ
 يها يبه روشن شدن اهداف و استراتژ ينيب شيپ نيا رايز ؛مهم است اريبس زيها ن شركت سهيرئ ئتيه يبرا يوبازده پرتف

 يهافراينـد  يدگي ـچيپ شيبـا افـزا  ). 2015 ،3، شـارما و نارايـان  فـن ( كند يها كمك م شركت يگذار ارزش نهيدر زم ها آن
بـه   ،امـر  ني ـا وشـده  واگـذار   يا حرفـه  يگـذار  سرمايه انريبه مد ،اهداف نيبه ا يابيدست فهيوظ ،يگذار سرمايه تيريمد
، 4، گوپتـا و مادهـاون  پاتـل (اسـت   دهش ـمنجـر  مشـترك   يگذار سرمايه يها مانند صندوق يگذار سرمايه يتعداد شيدايپ

و  ديجد انگذار سرمايهوجوه از  يآور جمع ها اي هستند كه هدف آن هاي مالي مؤسسه ،يگذار سرمايه يها صندوق). 2023
 يمـال  هـاي  هها از جمله مؤسس صندوق نيا. است يگذار سرمايه سكيكاهش ر منظور بهاوراق بهادار  ديآن به خر ياگذارو

 ـ( داشـته باشـند   يا حرفـه  يبازارهـا  ،يا رحرفهيغ انگذار سرمايه شود يدارند كه باعث م يرابط ، 5، طريقـي و تاتـايي  يتراب
2016(.  

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cheng and Hollio 
2. Farshadfar & Prokopczuk 
3. Phan, Sharma & Narayan 
4. Patel, Gupta & Madhavan  
5. Torabi, Tarighi & Tataei 
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 ياتي ـنقش ح ،در حال توسعه يدر اقتصادها ژهيو جهان، به يمال يزارهامشترك در با يها در صندوق يگذار سرمايه

محسوب ان گذار سرمايهمديريت ريسك  يبرا يا لهيها وس صندوق نيا رايز ؛)2022، 1، شرديوالا و شركاركاناد( كند يم فايا
تنـوع كـه    قي ـاز طر سكيش ركاه. كنند  تياسبد متنوع هد كيسمت  را به ها آن ،آوري منابع با جمع دننتوا و مي شود مي
ند، در كنبازار محافظت  هاي نوساناز  خود را كه دهد يامكان را م نيا انگذار سرمايهبه  شود، يابزار ممكن م نيا لهيوس به
بـه   تـر  نـه يبه يهـا  يري ـگ ميتا با تصم كند يكمك م ها آن باتجربه صندوق به رانيمتخصص توسط مد تيريكه مد يحال

صـورت   فـروش بـه   اي ـ ديرا قادر به خر انگذار سرمايهروزانه كه  ينگينقد يراحت ن،يبرا علاوه. ابنديدست  يبالاتر يبازده
تـر   جـذاب  ،خـود هسـتند   يها ييبه دارا عيسر يدسترس دنبال بهكه  يكسان يرا برا يگذار سرمايهنوع  نيا كند، يروزانه م

 دنبـال  بـه كـه   يافـراد  يجذاب بـرا  نهيگز كي عنوان به ،مشترك يگذار سرمايه يها انتخاب صندوق جه،يدر نت. سازد يم
و  يبون پراسوپ( شود يصندوق هستند، مطرح م يا حرفه تيريمد صاز تخص يمند متنوع و بهره يبر بازده يگذار سرمايه

 هـا  آن به عملكـرد  ها آن ةبلكه بازد كنند يمطمئن ارائه نمة بازد يگذار هيسرما يها صندوقهمچنين  ).2024، 2وانگ يااپيت
  ). 2012، 3، سليمان و يئونگشو(كند  يريگ صندوق را اندازه سكير تواند يبازده صندوق م هاي نوسانمرتبط است و 
متناسـب در بـازده مـورد     راتييدر طول زمان با تغ ها نوساندر  راتييتغكه مطالعات نشان داده شده است  يدر برخ
 ها آن در يگذار سرمايه ياز نظر چگونگ يگذار سرمايه يها صندوق). 2024، 4، ژنگ، لين و يوژنگ( شود ينم يانتظار خنث

. هسـتند  5قابـل معاملـه   يهـا  بـر صـدور و ابطـال و دسـته دوم صـندوق      يدسـته اول مبتن ـ . شوند يم ميبه دو دسته تقس
 ـ هاي بسيار نوآوري از يكيامروزه به  ،شدند يمعرف 1993قابل معامله در بورس كه در سال  يها صندوق ا ارزش جالب و ب

بخـش خـاص را دنبـال     اي ـشاخص  كي قابل معامله يها اكثر صندوق). 2020 ،6وكورانين(اند  شده ليتبد يدر صنعت مال
را متحمـل   يكمتـر  يهـا  نـه يهز سبتاًن ،قابل معامله يها صندوق. در بورس اوراق بهادار معامله شوند توانند يو م كنند يم
 كي ـاز  يروي ـپ يبـرا  ،يگـذار  سرمايه يها را نسبت به صندوق ها آن و اند افتهيساختار  ياتيمال يور بهره يو برا شوند يم

 اسـت كرده  انيب) 2007( 8فرايم). 2017، 7، فرنزوني و موسويديويد بن( كند يتر م جذاب رفعاليغ يگذار سرمايه ياستراتژ
 يكـم، خطـا   ةن ـيمتنوع، هز سكير دليل بهكشور ة قابل معامل يها توان با صندوق يرا م يالملل نيتنوع ب يايمزا كه است
قابـل معاملـه مـرتبط     يها صندوق كيدو ارزش با . دست آورد هب ها آن يرو اتيبهتر هنگام ثبت مال ييكم و كارا يابيرد

 ـ ني ـموضوع مهـم در رابطـه بـا ا   . قابل معامله يها و ارزش بازار صندوق يياست، ارزش خالص دارا  ،يگـذار  سـرمايه  وعن
   .قابل معامله استي ها صندوق دري گذار سرمايهظار بازده مورد انت ينيب شيپ
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معقول  يها ينيب شيپ. بازار سهام وابسته است يبه عملكرد آت دتش به يگذار سرمايهانتخاب  يكه اثربخش يياز آنجا

م بـازار سـها   ينيب شيپ ،نيو همچن شود يممنجر  سكيكاهش ر نيخوب و همچن يگذار سرمايهاحتمالاً به بازده  ،قيو دق
سـهام تحـت    متيق ،براين علاوه. است ايپو يرخطيغ ستميس كيبازار سهام  طور كلي، به رايز ؛دشوار است ينيب شيپ كي

 تيهـا، وضـع   شـركت  يها هيو اطلاع ها استيس ،ياسيس يدادهايعوامل شامل رو نيا. رديگ يقرار م يعوامل مختلف ريتأث
  . هستند انگذار سرمايهنرخ بهره و احساسات  ،ياقتصاد

 ها متيق ينيب شيبه پ توانند يم نيماش يريادگيو  يهوش مصنوع يها كه روش دهند ينشان م قاتيتحق ن،يهمچن
 ـ يرخط ـيدر حل مسائل غ نيماش يريادگياند كه  نشان داده يا سهيمطالعات مقا. كمك كنند بهتـر از   ناپـذير  ين ـيب شيو پ

 ـ تيبا در نظر گرفتن اهم نيرابناب ؛)1402و آشتاب،  يتوكل( كند يعمل م يآمار يها مدل نـوع   ني ـبـازده در ا  ين ـيب شيپ
قابل معاملـه   يها بازده مورد انتظار صندوق نيتخم يبرا نيماش يريادگي يها روش يمقاله به بررس نيا ها، يگذار سرمايه

روپـايي و  هـاي ا  ي كشورهاي عضو فدراسيون بـورس گذار سرمايههاي  هاي صندوق بازده پرتفوي علاوه، به. پرداخته است
با در نظـر گـرفتن    را بازده كشورهاي عضو فدراسيون مربوطه ها، با استفاده از اين تكنيك و همچنينبيني  را پيشآسيايي 

؛ 2019، 2، كوتان، غفور، خان و قريشـي يشيقر؛ 2023 ،1ينيو سا اينگانيس( يافته و در حال توسعه فرض كشورهاي توسعه
  .كند مقايسه مي )2023 ،3و يو اهقدان

در  يگـذار  سـرمايه  يهـا  صـندوق  يهـا  يبـازده پرتفـو   ينيب شيپ يمطالب فوق، پژوهش حاضر به بررس توجه بهبا 
 يريادگي ـ يكردهـا يبا استفاده از رو ييايو آس يياروپا يها بورس ونيو در حال توسعه عضو فدراس افتهي توسعه يكشورها

 ـ ،و هدف آن پردازد يدو دسته كشور م نيدر ا ينيب شيپ جينتا ةسيبه مقا قيتحق نيا ن،يهمچن. پرداخته است نيماش  ةارائ
 نـه ياطلاعـات بـه فعـالان و متخصصـان در زم     نيا. برتر است يالگوها ييبازده و شناسا ينيب شيپ نهيبهتر در زم ينشيب

 ت،ي ـهادر ن. اتخـاذ كننـد   يبهتـر  ياقتصـاد  ماتيتا تصم كند يكمك م يالملل نيب ياز بازارها يگذار سرمايهسبد  ليتشك
 قي ـو در حـال توسـعه از طر   افتـه ي توسـعه  يقابل معامله در بورس كشورها يها بازده صندوق سهيمطالعه، مقا نيهدف ا

 حيبـه تشـر   ق،ي ـتحق نهيش ـيو مـرور پ  اتي ـادب لي ـدر ادامـه، پـس از تحل   .اسـت  هوش مصـنوعي  يكردهاياستفاده از رو
  . شود بيان مي هاشنهاديو پ يريگ جهينت ارائه و ها افتهيپرداخته و سپس  يشناس روش

  ادبيات و پيشينه پژوهش 
عواملي چون شرايط . براي مديريت ريسك و تنوع پرتفوي است مؤثرابزاري  صندوق،بيني بازده  پيشبسياري معتقدند كه 

برانگيـز   الشبيني بازده كاري چ پيشپس گذارند،  المللي و رفتار انساني بر تحركات بازار تأثير مي اقتصادي، رويدادهاي بين
بينـي   بيني حركت سهام بستگي دارد و اگر مدل يا تكنيـك پـيش   به توانايي پيش ،ي در بازارگذار سرمايهسودآوري . است
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بنـابراين بـراي    ؛)2019، 1ملكارجونـا و راو (توان ريسك و عدم اطمينان را به حداقل رسـاند   دقيقي وجود داشته باشد، مي

دو مكتب فكـري   عنوان بهتحليل بنيادي و تحليل تكنيكال كه : اصلي وجود دارد دو روش ،بيني حركت قيمت سهام پيش
. شـود  بيني مـي  ها يا صنايع پيش هاي مالي شركت در تحليل بنيادي، قيمت سهام بر اساس بررسي. شود متمايز شناخته مي

روهـاي بـازار قيمـت سـهام را     و با ايـن فـرض كـه ني    كنند ميهاي تاريخي معاملات استفاده  تحليلگران تكنيكال از داده
  ). 1967، 2لوي(كنند  بيني مي هاي آتي را پيش كنند، قيمت مشخص مي

ايـن  . ي وجـود داشـتند  گـذار  سـرمايه گيـري   هـايي بـراي تصـميم    استراتژي عنوان بهها براي چندين دهه  اين نظريه
شـود، بـه چـالش     مـي شـناخته   ر كارآمدبازا فرضيه عنوان بهعموماً  كه توسط تئوري گام تصادفي 1960رويكردها در دهه 

بيني  توان از تغييرات قيمت گذشته پيش كند تغييرات آتي در قيمت سهام را نمي پيشنهاد مي كه )1970، 3فاما(كشيده شد 
، چن؛ 2012، 4هريسون و مور(بيني است  اند كه قيمت سهام قابل پيش با اين حال، بيشتر مطالعات تجربي نشان داده. كرد
هـاي ميـانگين    هاي زمـاني، ماننـد مـدل    بيني سري بيني براي پيش هاي مختلف پيش تكنيك ).2023، 5و لي ، ما، كيوچن

بينـي پيشـنهاد    هـاي زمـاني و پـيش    براي تحليل سـري ) 1970( 6پيرستوسط باكس و  متحرك يكپارچه خود رگرسيون
بـه  ) 1386( امهري ـكي و نماز .م وجود داردبازده سها بيني پيشهاي شبكه عصبي مختلفي براي  ، مدلبراين علاوه. اند شده

همچنين ژونگ . ده را با خطاي نسبتا كمي دارندبيني باز يي پيشاناهاي عصبي مصنوعي تو شبكه كه اند اين نتيجه رسيده
هـاي اصـلي و    هاي عصبي عميق با استفاده از تحليـل مؤلفـه   هايي مانند شبكه مشاهده كردند كه تكنيك) 2019( 7و انكه
  . كنند هاي سنتي عمل مي بهتر از مدل ،ي عصبي مصنوعيها شبكه

ي گـذار  سـرمايه هـاي   بيني بازده صندوق تحليل و پيشو هاي يادگيري ماشين براي تجزيه برخي از محققان از روش
 يهـا  ين ـيب شيبا پ سهيرا در مقا نيماش يريادگي يها مدل يو بازده، برتر سكير نهيدر زم ژهيو به جيتاناند و  استفاده كرده

  ). 2022، 8آوالياو  ، دي آندريد جونيورووزانيپ( دده ينشان م يگذار سرمايه يسنت يها يساده و استراتژ
يكسـان   طـور  بـه بيني بازده بازار سهام، هيچ روش واحدي براي همه بازارهـا   هاي متعدد براي پيش با وجود تكنيك

بـه همـين دليـل،    . بيني بازده بـازار سـهام توافـق ندارنـد     يشها براي پ نيز در مورد بهترين تكنيك محققان. كارايي ندارد
توانـد بـه بهبـود عملكـرد ايـن       ي مشترك مـي گذار سرمايههاي  بيني بازده صندوق هاي كارآمد براي پيش شناسايي روش

ي رگـذا  سـرمايه هـاي   بيني بازده صـندوق  ها، پيش يگذار سرمايهبا توجه به رشد روزافزون اين نوع . ها كمك كند صندوق
 تـرين  بنابراين در اين خصوص مطالعات متعددي وجود دارد كه در ادامه بـه بخشـي از مهـم    د؛مشترك اهميت زيادي دار

  .است 1شود كه به شرح جدول  نيز اشاره مي ها آن
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  هاي داخلي و خارجي پيشينة پژوهش. 1جدول 

  جهينت هدف يبازه زمان  گانسندينو

 1اگلايـان ك، بـروان و  يبال
)2014(    

 ريتــأث يبررســمقالــه مــذكور  هــدف
و عـدم   يكلان اقتصـاد  يها سكير

ــقطع ــاد تي ــرار  ياقتص ــر برق و  يب
 2سـك ير پوشش يها صندوق يبازده

 يگــذار ســرمايه يهــا و صــندوق
  .است 3مشترك

 ـداد نشان  جينتا عـدم   يبتاهـا  نيكه رابطه مثبت ب
 يهـــا صـــندوق يآتـــ يهـــا و بـــازده تيـــقطع

عنـادار  م يو آمـار  ياز لحاظ اقتصاد سكير پوشش
 يهـا  رابطـه در صـندوق   ني ـكـه ا  ياست، در حـال 

 قي ـتحق نيا. معنادار نيستمشترك  يگذار سرمايه
 يهـا  صـندوق  رانيكه مـد  دهد ينشان م نيهمچن

مناســب،  يبنــد زمــان ييبــا توانــا ســكير پوشــش
كـلان   سكيكاهش سطح ر اي شيبا افزا توانند يم

 هـاي  خـود، بـه نوسـان    يهـا  يدر پرتفو ياقتصاد
 قيتحق نيا ن،يبنابرا. پاسخ دهند يخوب به ياقتصاد
عنـوان   بـه  يكلان اقتصـاد  يها سكير تيبه اهم
در  يمقطعــ يهــا تفــاوت نيــيمهــم در تع يعــامل
 تأكيــد ســكير وشــشپ يهــا صــندوق يهــا بــازده

 .كند يم

ــوزف ــر ج ــن و ترن  4، لاري
)2017(  2003-2016  

و  هـا  يژگ ـيو يبررس ـ ،پژوهشهدف 
انـه  روز يهـا  بـازده  ينيب شيپ تيقابل

 لي ـمطالعـه بـه تحل   نيا. سهام است
روزانــه ســهام،  يبــازده اتيخصوصــ
و عوامـل   ها آن انيرابطه م نيهمچن
سـهام   يهـا  متيبر ق مؤثر ياقتصاد

  .پردازد يم

بيني بازده سهام  اين مطالعه به بررسي قابليت پيش
معيارهـاي دقـت   . با نرخ بهـره معكـوس پرداخـت   

مربعـات   بيني مورد اسـتفاده، ريشـه ميـانگين    پيش
ها در همـه مـوارد    بيني پيش. بود بستگي همخطا و 

پذير  هاي شبكه عصبي امكان مثال با مدل عنوان به
  .بوده است

  2016-1990  )2018( 5امايآبه و ناكا

 يريادگي ـ يريكـارگ  به ق،يهدف تحق
بازده سهام در  ينيب شيپ يبرا قيعم
بازار  يمقطع اسيدر مق ندهيماه آ كي

 ني ـعملكـرد ا  يسهام ژاپـن و بررس ـ 
  .روش است

 يعصـب  يهـا  كـه شـبكه   دادنشـان   تحقيـق  جينتا
 ـ  بـه  قيعم نسـبت بـه    يعملكـرد بهتـر   يطـور كل

ها  شبكه نيدارند و بهتر يسطح يعصب يها شبكه
 نـده ينما يهـا  نسبت بـه مـدل   يعملكرد بهتر زين
 ني ـا دهنـدة  نشان جينتا نيا. دارند نيماش يريادگي

روش  كي ـعنـوان   بـه  قي ـعم يريادگي ـاست كـه  
 ـ يبرا نيماش يريادگيكارآمد در  بـازده   ين ـيب شيپ
 ليپتانس ـ دهنـدة  نشـان  يمقطع ـ اسي ـسهام در مق

  .است يخوب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bali, Brown & Caglayan 
2. hedge funds 
3. mutual funds 
4. Joseph, Larrain & Turner 
5. Abe & Nakayama 
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  2018-2000 )2019( ماليكارجونا و رائو

عملكـرد   يبررس ـدر مقاله مذكور بـه  
 ،يرخطيغ ،يخط يها مدل ينيب شيپ

و  يدامنـه فركانس ـ  ،يهوش مصنوع
مـدل   كي ـ افتني ـ منظـور  به يبيترك
بـازده سـهام    ينيب شيپ ياسب برامن

نوظهـور و   افتـه، ي توسعه يدر بازارها
  ..پرداخته شده است يمرز

نتايج نشان داد كه هيچ مدل واحدي از پنج مدل را 
طور يكسـان در همـه بازارهـا اعمـال      نمي توان به

هاي خطي و غيرخطي سنتي  با اين حال، مدل. كرد
عي و هاي دقيق از هـوش مصـنو   بيني در ارائه پيش

  .هاي حوزه فركانس بهتر عمل كردند مدل

ــو ــين ي ــي و ل ــوي، ل  1، چ
)2020(  2004-2019  

 شـــبرديپ ق،يـــتحق نيـــهـــدف از ا
گنجاندن  قياز طر يپرتفو يها مدل

 تـر  قي ـدق لي ـبـازده و تحل  ينيب شيپ
ــ ــا. اســت هــا آن يعملكــرد واقع  ني

بر آن اسـت كـه بـا در نظـر      قيتحق
ــرفتن هز ــهيگ ــا ن ــاملات يه و  يمع

فـــروش  يهـــا وزن يازســـ نـــهيبه
 ،يتـوازن پرتفـو   نهيمدت در زم كوتاه
  .كند نيها را تضم بودن مدل يعمل

هـاي   هاي يـادگيري ماشـيني بـدون فرضـيه     مدل
 ARIMAمحدود، عملكرد بهتري نسـبت بـه مـدل    

  .اند نشان داده

  2015-2007  )2021( 2، هان و ونگما

بيني  ادغام پيشهدف از اين تحقيق، 
زماني سنتي بـا  هاي سري  بازده مدل

هاي يادگيري ماشين و يادگيري  مدل
  است عميق

هـاي   نتايج تجربـي پـژوهش نشـان داد كـه مـدل     
بيني بـازده جنگـل    ميانگين واريانس و امگا با پيش

هاي  ، از مدلRF+OFو  RF+MVFتصادفي ، يعني 
  .كنند ديگر بهتر عمل مي

  2022  )2022(، 3هاروي و ليو

 جـدا كـردن  هدف از ايـن پـزوهش،   
شانس از مهارت در ارزيابي عملكـرد  
صندوق با اسـتفاده از تكنيـك بـوت    

  .است 4استرپينگ

اندازي كرده است كـه ايـن    يك چارچوب جديد راه
ادعـاي  (دهد نـرخ خطـاي نـوع يـك      امكان را مي

و همچنـين  ) نادرست عملكرد بهتر يـك صـندوق  
احتمال شناسـايي يـك صـندوق واقعـاً بـا      (قدرت 

در طراحـــي . ســـي كـــردرا برر) عملكـــرد بهتـــر
دهـد كـه    سازي، اين پژوهش دقيقاً نشان مـي  شبيه

ها عملكرد بهتري دارند و اين امكـان   كدام صندوق
ــرخ  را فــراهم مــي ــد كــه ايــن ن هــاي خطــا را  كن

  .گيري كنيم اندازه

، متكــو، پوديــگ و فيبــرگ
  2019-1990  )2023( 5لوي

هـاي يـادگيري    بررسي تكنيكهدف 
 ده سـهام بينـي بـاز   ماشين براي پيش

  .است

بيني بـازده سـهام    پيش كه نتايج پژوهش نشان داد
هـاي   قطعـي از طريـق روش   طـور  بـه تـوان   را مي

  .يادگيري ماشيني بهبود بخشيد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Yu, Chiou, Lee & Lin 
2. Ma, Han & Wang 
3. Harvey & Liu 
4. Bootstrapping 
5. Fieberg, Metko, Poddig & Loy 
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  2022-2012  )2023( 1جونيورو  ووزانيپ

روش  كي ـ يريكارگ به شنهاديپ آنان
جهـت   لي ـتحل يبرا نيماش يريادگي

قابل معاملـه بـا    يها صندوق يبازده
 يخيبــازده تــار يهــا اده از دادهاســتف
ــد ياجــزا ــه دادن ــه اتخــاذ  كــه ارائ ب
 يگـذار  سرمايه كياستراتژ ماتيتصم
 يمعــاملات تميالگــور كيــ قيــاز طر

   .كند يكمك م

بيني ساده و بـازده   پيش كه نتايج تحقيق، نشان داد
آمده از تكنيك خريد و نگهداري در همـان   دست به

ها عمدتاً بـا   مدلبازه زماني، از نظر ريسك و بازده، 
ــد ــر مــدل رگرســيون خطــي و مــدل  تأكي هــاي  ب
بنــدي بــا اســتفاده از رگرســيون لجســتيك،  طبقــه

ــي و     ــاده گوس ــز س ــتيبان ، بي ــردار پش ــين ب ماش
هـا، بهتـر از معيارهـاي كنتـرل      نزديكترين همسايه

ي خاص ها عمل كردند، جايي كه در مجموعه داده
ر مـدل  بازدهي دو برابر و نسبت شارپ تا چهار براب

 .كنترل خريد و نگهداري بيشتر است

  2024  )2024( 2الشواوره

هدف اصلي اين تحقيق تشكيل يك 
ي بهينه متشـكل از  گذار سرمايهسبد 

بـراي  تعدادي سـهام انتخـاب شـده    
  .باشد بيني بازده مي پيش

اين مطالعه به اين نتيجه رسيد كه پرتفوي تشكيل 
يي در شده به تنوع خوبي دست يافته و بـازده بـالا  

رابطه با كمترين ريسك ممكن بر اسـاس مقيـاس   
همچنـين نتـايج نشـان داد كـه مـدل      . شارپ دارد

ARMA تـرين مـدل بـراي تخمـين بـازده       مناسب
بيني ريسك بازده شاخص بازار  پرتفوي بازار و پيش

ــدل  ARMAو  ــاترين  ARMA-GARCHو مـ توانـ
  .ها هستند مدل

  2021-2004  )2024(نگ و همكاران اژ

 ريتـأث  يبررس ـ ق،ي ـتحق نيز اهدف ا
 ـ سكير(كل  سكير تيريمد ) ينزول
 يهـا  بر عملكـرد صـندوق   يزمان نيب

  .است نيفعال در چ يمشترك سهام

و بـازده در وجـوه    سـك ير اني ـرابطـه م  يبا بررس
نشان دادند كه سـود   جيمشترك، نتا يگذار سرمايه

 يبه عـوامل  ها نوسان) ينزول( يكل تيرياز مد يناش
بازده مرتبط  يبند و زمان ها نوسان يدبن مانند زمان

  .است

  2019-1968  )2024( 3، ونگ و ژودنگ

ــدف ا ــه ــتحق ني ــاخت  قي ــس  كي
 يكلان اقتصاد طيشاخص جامع شرا

از  ياقتصـاد  ياست كه انتظارات ذهن
بازار كار و  طيتورم و شرا د،يجمله تول

 ني ـا. كنـد  يم ـ يبنـد  مسكن را جمع
سهام  يها بازده ينيب شيشاخص به پ

 ســكيپرر يهــا ينــيب شيپــ ديــتول و
 ياقتصـاد  يهـا  سهام متضاد چرخـه 

  كند يكمك م

به اثبات ارزش  يطور كل به قيتحق نيا يريگ جهينت
 يكلان اقتصاد طيشاخص جامع شرا كي ييو كارا

تـورم، و   د،ي ـاز تول يكه انتظـارات ذهن ـ  انجامد يم
 ها افتهي. كند يم بيبازار كار و مسكن را ترك طيشرا

قـادر   يطور مؤثر شاخص به نيكه ا هندد ينشان م
 يها ينيب شيپ ديسهام و تول يها بازده ينيب شيبه پ

هــم در  تيــقابل نيــا كــه اســت يا متضــاد چرخــه
خـارج از   يهـا  داخـل و هـم در نمونـه    يهـا  نمونه
  .قرار گرفته است تأييدها مورد  داده

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Piovezan & Junior 
2. Al Shawawreh 
3. Deng, Wang & Zhou 
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 1382-1377  )1386(نمازي و كيامهر 

زده بينـي بـا   پيشهدف اين پژوهش، 
هـاي پذيرفتـه    روزانه سـهام شـركت  

شده در بورس اوراق بهادار تهران بـا  
هـــاي عصـــبي  اســـتفاده از شـــبكه

  .است مصنوعي

هــاي عصــبي مصــنوعي  شــبكهنتــايج نشــان داد، 
بيني بازده روزانه را بـا ميـزان خطـاي     توانايي پيش

  .نسبتاٌ مناسبي دارند

، خليلـي عراقـي،   فـر  شريف
رئيســي وانــاني و فــلاح   

 )1400( شمس
  

هـاي يـادگيري    كاربرد معماريهدف 
بيني قيمت سـهام بـا    عميق در پيش

ــتفاده از  ــبكه عصــبي اس ــرد ش  رويك
  .است

ي يـادگيري  هـا  كه تكنيك دادتحقيق نشان نتايج 
ــوجهي در      ــل ت ــيل قاب ــژه پتانس ــه وي ــق، ب عمي

ي سـري زمـاني   ها داده بيني پيشو  وتحليل تجزيه
ندي را براي مانند قيمت سهام دارند و بينش ارزشم

  .كنند گيري مالي فراهم مي تصميم

 و همكــــاران اخبــــاري
)1403(  1389-1398  

بينـي بـازده    سـازي پـيش   هدف بهينه
سهام مبتني بـر ريسـك، در صـنايع    

 اوراق بهـادار تهـران   منتخب بـورس
  .باشد مي

بينـي بـازده سـهام در سـه      سازي پـيش  نتايج بهينه
ــ و صــنعت اســتخراج نفــت  جــز اكتشــاف، هگــاز ب

نفتـي   هــاي  هاي فلـزي و فــراورده  استخراج كانه
گـاز بجـز    و نشان داد كه صـنعت اسـتخراج نفـت   

نسبت بـه سـاير صـنايع     4214/0ن اكتشاف با ميزا
  . كارايي بيشتري دارد

  
بيني بازده سهام  شود كه مطالعات قبلي تاكنون به بررسي پيش با توجه به بررسي ادبيات پيشينه پژوهش مشاهده مي

خاص، اين  طور به. اند هاي اقتصادي پرداخته ي با استفاده از رويكردهاي هوش مصنوعي و مدلگذار سرمايههاي  دوقو صن
 صـورت  بـه يـك از ايـن مطالعـات     اند، اما هـيچ  يافته و نوظهور گزارش كرده تحقيقات نتايج متفاوتي را در بازارهاي توسعه

 ـ   بيني بازده صندوق مستقيم به پيش هـاي اروپـايي و آسـيايي     در كشـورهاي عضـو فدراسـيون بـورس     ههـاي قابـل معامل
هـاي سـنتي و    بيشتر بـه مـدل  ) 2021(و ما و همكاران ) 2020(مثال، مطالعاتي مانند يو و همكاران  عنوان به. اند نپرداخته

پـژوهش  . انـد  هقابـل معاملـه نداشـت    يهـا  اي بر صـندوق  اند، اما تمركز ويژه براي بازارهاي سهام پرداخته يادگيري ماشين
اي را مشخص  بندي و رگرسيون پرداخته است، بازار هدف ويژه هاي طبقه نيز با اينكه به مدل) 2023(و همكاران  ووزانيپ

بينـي بـازده    نخست، تمركز مستقيم بـر پـيش  . بنابراين نوآوري اصلي حاضر در چندين جنبه قابل توجه است .نكرده است
هـاي   دوم، پوشش گسترده بازارهاي عضو فدراسيون بورس. شود تحقيقات متمايز مي كه از ساير هاي قابل معامله صندوق

و اين عضـو  ) 2023، هقادان( دهد ها و قوانين ويژه را پوشش مي اروپايي و آسيايي كه يك ناحيه جغرافيايي خاص با ويژگي
د توسعه يافته و در حال توسـعه  فدراسيون داراي جامعه آماري منظم و در دسترس و شامل هم كشورهاي با شرايط اقتصا

هاي پيشـرفته هـوش مصـنوعي نظيـر      همچنين، استفاده از تكنيك. كند كه امكان مقايسه اين كشورها را فراهم مي است
در نهايت با توجه به بررسي ادبيات تحقيـق  . بيني را افزايش خواهد داد هاي عصبي كه دقت پيش يادگيري عميق و شبكه

 .استحاضر ة كه نشان از نوآوري مطالع شداي جامعه آماري حاضر و كشور ايران مشاهده نعنواني در اين خصوص بر
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 هشپژو يسشناروش

ت تحقيقاع نوروش، از هش بر حسب ي پژوطبقهبندظ لحااز . ستدي ابرت كارتحقيقاع نواز  ف،هدنظر  از هش حاضرپژو
جامعـه آمـاري ايـن پـژوهش،      .ستا هدفمنـد ي هشهاع پژونو، از توصيفيت تحقيقاهاي اع روشنون امياو از  توصيفي

هاي قابل معامله در بورس اوراق بهـادار ايـران و سـاير كشـورهاي جهـان اسـت كـه از طريـق سـايت           هاي صندوق داده
 2023تـا آخـر سـال     2015و سايت بورس اوراق بهادار تهران براي بـازه   1هاي اوراق بهادار اروپا و آسيا فدراسيون بورس

در راستاي دستيابي به جامعه آماري مناسب و هدفمند، انتخـاب   .افزار اكسل مرتب شد ها با استفاده نرم دهدا. شداستخراج 
، 2چـوي و كـيم  ( هاي زيـر برخـوردار بودنـد    ويژگي ازهاي انتخابي  صندوق. شداستفاده ) حذفي(نمونه از روش غربالگري 

  :)2023 ،و همكاران ووزانيپ؛ 2024
 ؛دنباش تأسيس شده عهدر بازه زماني مورد مطال .1

 ؛دنتغيير سال مالي نداشته باش .2

 ؛دننباش زيان نداده متواليسال  سه .3

 ؛دنماه نداشته باش 6توقف معاملاتي بيشتر از  .4

 .دنباش و بزرگ هاي معروف جزء صندوق .5

ي از نظر حجم معاملات در هر كشـور  گذار سرمايههاي  ين صندوقتر بزرگ در توضيح ويژگي آخر، بايستي گفت كه
ايـن  . گيرنـد  دليل مزاياي متعددي مـورد توجـه قـرار مـي     معمولاً به ،هاي بزرگ و معروف صندوقزيرا  ؛انتخاب شده است

ي و كاهش ريسك را گذار سرمايهبخشي بيشتر به سبد  سرمايه تحت مديريت، امكان تنوع انبوهحجم  ةواسط ها به صندوق
هاي عمليـاتي نسـبت بـه حجـم      شوند كه به كاهش هزينه مند مي جويي در مقياس بهره همچنين، از مزاياي صرفه. دارند

اي و شـفافيت بيشـتر    سابقه موفـق، مـديريت حرفـه    دهندة نشانها نيز معمولاً  شهرت اين صندوق. شود ميمنجر سرمايه 
شـوند، سـابقه طـولاني و     مالي شـناخته شـده مـديريت مـي     هاي ؤسسههاي بزرگ و معروف اغلب توسط م صندوق. است
ها باعث  اين ويژگي. دهند هاي خود ارائه مي روزي از عملكرد و استراتژي رد قابل قبولي دارند، و اطلاعات دقيق و بهعملك
پـس از  بـدين ترتيـب،    .تر باشند و اعتمـاد بيشـتري را جلـب كننـد     ان جذابگذار سرمايهها براي  شود كه اين صندوق مي
هاي فاقـد ويژگـي فـوق     هاي مذكور، نسبت به حذف صندوق يتصندوق جهاني موجود در سا 1024آوري اطلاعات  جمع

جامعه هدف پژوهش مورد بررسي  عنوان بهسازي مدل انتخاب شد كه  صندوق براي پياده 360و در نهايت تعداد  شداقدام 
اصـلي ايـن    تأكيددر نتيجه، . استفاده شد R&Rstudio افزارهاي ها از نرم وتحليل داده همچنين براي تجزيه. قرار گرفتند

  .هايي است كه بازده بالا دارند تحقيق بر انتخاب صندوق
زده بابسـتة  وامل مؤثر بر متغير اهش عوي پـژو نظرنـي  با توجه به مباكه ست زم اهش لاپژو بررسي هدفر بهمنظو

 معينخطـي  غيرشـكل   ين تابع بها. كـرد ن بيا Fبعـي همچـون   تاس ساابررا  آورد و آنهم اري را گرد ذگسرمايهوق صند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. The Federation of Euro-Asian Stock Exchanges (FEAS) 
2. Choi & Kim 
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از  دهستفاا شود و سـپس بـا   بيني مي صندوق پيش بازده ،بيني پيشابتدا با استفاده از هوش مصنوعي ر بدين منظو .شود مي
بهتـر از   ةبـراي مقايس ـ  ،و در نهايـت  شـود  بررسـي مـي  ها و متغيرها  رابطه فضايي بين صندوق ،هاي سنجي فضايي مدل

. شـود  ميها استفاده  تر بازده صندوق بيني دقيق  پيش برايوعي هوش مصناز  ،ورودي مجدد عنوان بهخروجي مدل فضايي 
بـازده   ين ـيب شيو پ ليتحل يبراقوي نوآورانه و  كرديرو كي ييفضا يبا اقتصادسنج يهوش مصنوع بيتركبدين ترتيب، 

سـت  قـادر ا  ي، هـوش مصـنوع  اول اينكـه  :شود يانجام م يمتعدد ليدلا به بيترك نيا. است يگذار سرمايه يها صندوق
 دوم،. نباشد صيقابل تشخ يسنت يها روش يكند كه ممكن است برا ييها شناسا را در داده يرخطيو غ دهيچيپ يالگوها

 ـ يمكان يها يامكان در نظر گرفتن وابستگ ييفضا ياقتصادسنج كـه در   كنـد  يهـا را فـراهم م ـ   صـندوق  نيو ارتباطات ب
تـا ابتـدا بـا اسـتفاده از هـوش       دهـد  يدو روش اجـازه م ـ  نيا بيركتبنابراين، . شوند يگرفته م دهيناد يمعمول يها ليتحل

ها  صندوق نيب يها بستگي همو  يروابط مكان ،ييفضا يها ه انجام شود، سپس با استفاده از مدلياول ينيب شيپ ،يمصنوع
اسـتفاده   يهـوش مصـنوع   يبرا ديجد يورود عنوان به ييفضا ليحاصل از تحل جينتا ت،يشود و در نها يبررس رهايو متغ

داده و  شيرا افـزا  ينيب شيدقت پ ،يبيترك كرديرو نيا. ها ارائه دهد از بازده صندوق يتر و جامع تر قيدق ينيب شيشود تا پ
ن ترتيـب، بـر اسـاس مطالعـات     يبـد  .كنـد  يفراهم م ـ يگذار سرمايه يها از عوامل مؤثر بر بازده صندوق يتر قيدرك عم

و  )2024( 3، كريستنسن، مولهباخ و نيلسنو دانيل )2019( 2، پتنوزو و تيمرمنرگانو؛ گا )2007( 1، ساك و رايتگوركاينك
ي بـا  گذار سرمايه بيني بازده صندوق مدل پژوهش حاضر براي پپيش) 2024(و دنگ و همكاران ) 2014(بالي و همكاران 

  .است 1 ةاستفاده از هوش مصنوعي به شرح رابط
௜௧ݔݎ  )1رابطة  = ݂(ܵ, ܶ, ,ܬ ,ܤ ,ܣ ,ܩ ,ܯ,ܧ ,ܫ ,ܮ ܴ݉, ,ܥ ,ߨ ,ܲܦܩ ,ݎ݅  (ܴܧ

شـود   يي استفاده مـي فضا نويخودرگرس  مدلها و متغيرها از  براي بررسي رابطه فضايي بين صندوق ،از سويي ديگر
  .است 2كه به شرح رابطه 

௜௧ݔݎ  )2رابطة  = λWrx௜௧ + ଴ߚ + ௜௧ݏଵߚ + ଶߚ ௜ܶ௧ + ௜௧ܬଷߚ + ௜௧ܤସߚ + ௜௧ܣହߚ + ௜௧ܩ଺ߚ + +௜௧ܧ଻ߚ ௜௧ܯ଼ߚ + ௜௧ܫଽߚ + ௜௧ܮଵ଴ߚ + ଵଵܴ݉௜௧ߚ + ௜௧ܥଵଶߚ + ௜௧ߨଵଷߚ + ܦܩଵସߚ ௜ܲ௧+ ௜௧ݎଵହ݅ߚ + ௜௧ܴܧଵ଺ߚ + ߮௜௧  

بـراي   كـه  هاي هوش مصنوعي با مدل اقتصاد سنجي فضـايي اسـت   تركيب، مدل دهندة نشان ،3رابطه  ،نهايتدر 
  .شود استفاده ميبيني نهايي  پيش

௜௧ݔݎ  )3رابطة  = ݂(ܵ, ܶ, ,ܬ ,ܤ ,ܣ ,ܩ ,ܯ,ܧ ,ܫ ,ܮ ܴ݉, ,ܥ ,ߨ ,ܲܦܩ ,ݎ݅ +(ܴܧ λW݂(ܵ, ܶ, ,ܬ ,ܤ ,ܣ ,ܩ ,ܯ,ܧ ,ܫ ,ܮ ܴ݉, ,ܥ ,ߨ ,ܲܦܩ ,ݎ݅ (ܴܧ + ߮௜௧ 								 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Gurkaynak, Sack & Wright 
2. Gargano, Pettenuzzo & Timmermann 
3. Danil, Christensen, Mühlbach & Nielsen 
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نسبت دوره برتـر؛   B نسبت جنسن؛ Jنسبت ترينر؛  Tنسبت شارپ؛  Sبيانگر بازده صندوق؛  ،௜௧ݔݎ، كه در روابط بالا

A صندوق؛  ةاندازG  رشد ارزش صندوق؛E    گـذاران   درصـد سـرمايه   :ܫميـانگين ماهانـه؛    :ܯخبرگي مـديريت صـندوق؛
نـرخ   :ݎiتوليـد ناخـالص داخلـي؛     :ܲܦܩتورم؛  :πهاي نقدي؛  درصد دارايي Cبازده بازار؛  :ܴ݉ر صندوق؛ عم Lحقيقي؛ 

  . بيانگر پسماند است :߮نرخ ارز و  :ܴܧبهره؛ 
دست  ي در يك دوره زماني مشخص بهگذار سرمايهبازده صندوق به مقدار سود يا زياني اشاره دارد كه يك  ،در اصل

متغيـر وابسـته ايـن     عنـوان  بـه بيان شـود و  ) مقدار پولي(يا مطلق ) درصدي(نسبي  صورت بهتواند  ن مقدار مياي. آورد مي
توانـد از تغييـرات قيمـت واحـدهاي      بـازده مـي   ،هـاي قابـل معاملـه    بـراي صـندوق  . گيـرد  پژوهش مورد بررسي قرار مي

هـاي   بـازده صـندوق   ،بنـابراين در ايـن مطالعـه    .شده به دست آيـد  ي صندوق و همچنين از درآمدهاي توزيعگذار سرمايه
  .دست آمده است به 4ة رابط گذاري بر اساس سرمايه

௧ାఛ௞ݔݎ  )4رابطة  = ୲ାத௞ିఛ݌ + த௞݌ +  ௧த݌

௧ାఛ௞ݔݎ) كه در آن، ماه  k دـي با سررسيگذار سرمايهماه روي صندوق  t مدت اي به نگهداري دوره بازده بيش از حد (
  . ماه است k با سررسيد t در زمان قيمت لگاريتمي صندوق  ௧௞݌	.است

از  ،يگذار سرمايههاي  هاي مورد استفاده براي محاسبه بازده صندوق نشان داده شده، داده 4طور كه در رابطه  همان
زده صندوق، ابتدا قيمت اوراق قرضـه  گيري با براي اندازه بنابراين. هاي ماهانه استفاده شده است هاي پاياني صندوق قيمت
  . شوند ها محاسبه مي هاي ماهانه بر اساس تغييرات قيمت سپس، بازده. شود آوري مي هاي زماني مشخص جمع در بازه

دهـد، از جملـه كـاهش     هاي سالانه مزاياي خاصي ارائه مي هاي ماهانه به جاي بازده در اين پژوهش، محاسبه بازده
بـائر و  ( هـاي آمـاري منجـر شـود     توانـد بـه خطـا در روش    هاي زماني سالانه كه مي هدباز 1وشانيپ مشكلات ناشي از هم

هـاي اوراق   كنند كه تحركات كوتاه مـدت در بـازده   هاي ماهانه اين امكان را فراهم مي همچنين، بازده). 2018، 2هميلتون
استفاده از ). 2019گارگانو و همكاران، ( يي شوندهاي سالانه ناديده گرفته شوند، بهتر شناسا قرضه كه ممكن است در بازه

دهد كه تحليل پس از رويدادهاي مختلف اقتصادي بـا دقـت بيشـتري انجـام      هاي ماهانه همچنين اين امكان را مي بازده
صورت چندين دوره اقتصادي مختلف را پوشـش دهنـد و تفسـير نتـايج را      پوشاني ممكن است به هاي هم بازده ؛ زيراشود

كشـاورز  (كنـد   بيني متغير كمك مي هاي پيش تر با محيط هاي ماهانه به تطبيق سريع بنابراين، استفاده از داده. كنند دشوار
بـه  متغيرهاي مسـتقل  ) 1392(بنابراين در اين پژوهش هم راستاي مطالعه چاوشي ). 1401، حداد، ابراهيم نژاد و گروسي

  .استمعرفي شده  2شرح جدول 
  
  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. overlapping 
2. Bauer & Hamilton 
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  لياتي متغيرهاي مستقل پژوهشتعريف عم .2جدول 

 منبعمحاسبه رياضيتعريف عملياتي متغير

مازاد بر نرخ بدون(بازدهي اضافي  دوره قبل ـنسبت شارپ 
بر انحراف معيار بازده تقسيم ) ريسك

  .شود مي
ܵ = 	ܴ௣ − ௙ܴߪ௣   )1994( 1شارپ 

بازدهي اضافي را بر ريسك  دوره قبل ـنسبت ترينر 
ܶ  .كند تقسيم مي) بتا(اتيك سيستم = 	ܴ௣ − ௙ܴߚ௣   )1965( 2ترينور 

تفاوت بين نرخ بازده واقعي صندوق  دوره قبل ـمعيار جنسن 
و نرخ بازده مورد انتظار بر اساس 

   CAPM مدل
ܬ = ݌ܴ − (ܴ݂ + ܴ݉)݌ߚ −   )1968( 3جنسن ((݂ܴ

دوره  ـنسبت دوره برتر 
  قبل

زهايي كه بازدهينسبت تعداد رو
صندوق بالاتر از بازده بازار است بر 

  .كل روزهاي دوره
نسبت	دوره	برتر = روزهاي	 ݌ܴتعداد > ܴ݉

روزها كل   )2007( 4و شوماخر نگيال 

برابر با لگاريتم طبيعي ارزش صندوق  اندازه صندوق 
صندوق	اندازه  است = log(ܸ݂)   ــگ و ــگ، هوان ــن، هون چ

  )2004( 5كوبيك
برابر با رشد خالص ارزش كل  رشد ارزش صندوق

رشد	ارزش	صندوق  .باشد هاي آن مي دارايي = پايان݂ܸ − شروع݂ܸشروع݂ܸ   )1998( 6توفانو ي وريس 

هابندي كارگزاريهاي رتبهاز گزارش  خبرگي مديريت صندوق
  .استفاده شده است

زمان رسمي ها كه سا بندي كارگزاريهاي رتبهاز گزارش
  كند، معاملات سهام هر كشور منتشر مي

 7، سيالم و ژنـگ كيكاپرچ
)2005(  

از تقسيم بازدهي كل بر عمر آن  ميانگين بازدهي ماهانه
ميانگين	بازدهي	ماهانه  .شود حاصل مي = ∑ܴ ܰماهانه   )2005( 8بولن و باس 

گذاران  درصد سرمايه
  حقيقي

گذاري حقيقيمجموع درصد سرمايه
  t در دوره i در صندوق

෍=درصد	سرمايه	گذاران	حقيقي حقيقي	در	صندوق گذاري سرمايه درصد  9و كلوهــارجو نبلاتيگــر ݅
)2000(  

سيس صندوقأهايي كه از تتعداد ماه  عمر صندوق
صندوق عمر  .مشترك گذشته است  = n ــاروال ــورين آگــ  10و جــ

)2010(  
ܴ݉ tبازده شاخص بورس در دوره  بازده بازار = −شاخص	شروع	دوره دوره شاخصپايان

شاخصشروع	دوره   )1993(فاما و فرنچ  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sharpe 
2. Treynor 
3. Jensen 
4. Eling & Schuhmacher 
5. Chen, Hong, Huang & Kubik 
6. Sirri & Tufano 
7. Kacperczyk, Sialm & Zheng 
8. Bollen & Busse 
9. Grinblatt & Keloharju 
10. Aggarwal & Jorion 
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 منبعمحاسبه رياضيتعريف عملياتي متغير

هاي با نقدشوندگيمجموع دارايي  هاي نقدي درصد دارايي
  .بالا

نقدي =درصد	هاي	دارايي گواهي	سپرده + +اوراق	مشاركت وجه	نقد درصد   )2010( 1نيموتيس مجموع

ميزان تغييرات قيمت كالاها و  تورم
ߨ  .ه زمانيخدمات در يك دور = پايان	دورهܫܲܥ − دورهܫܲܥ دورهܫܲܥشروع پايان   )1997( 2فاما و شورت 

 .نرخ تبادل ارز بين دو كشور  نرخ ارز
عنوان مثال، اگر نرخ يورو به دلار  به

 1باشد، اين بدان معناست كه  1.10
  .دلار آمريكا است 1.10يورو برابر با 

عنوان قيمت يك واحد از ارز طور عمومي بهنرخ ارز به
اگر بخواهيم . شود يك كشور به ارز كشور ديگر بيان مي

 :اي ساده بيان كنيم صورت معادله آن را به

نرخ	ارز = قيمت	واحد	ارز	كشور	مرجع
كشور	مقصد ارز واحد  قيمت

  )1991( 3ونيجور

كنندگان براياي كه مصرفهزينه  واقعينرخ بهره 
نرخ	بهره	واقعي  .كنند خت مياستقراض از بانك پردا = 1 + اسمي بهره 1نرخ + نرخ	تورم − 1 

دهندة نرخ سود حقيقي است كه پس از  اين فرمول نشان
حاصل  تعديل از تاثيرات تورم بر نرخ بهره اسمي

  .شود مي

  )1993( 4كمبل و آمر

مجموع ارزش توليد داخلي در يك   توليد ناخالص داخلي
ܲܦܩ  .كشور = ܥ + ܫ + ܩ + (ܺ −   )1991( 5يفرسون و هارو (ܯ

)1991(  
  :جدولمعرفي نمادهاي 

 ܴ௣ :؛واقعي صندوق بازده 

௙ܴ :ߪ  نرخ بازده بدون ريسك௣: ߚ ؛انحراف معيار بازده صندوق௣: بتاي صندوق؛ 

Rm :؛بازده بازار 

Vf :؛ارزش كل صندوق 

n :؛ها تعداد ماه 

R :بازدهي كل؛  
C :؛صوصيمخارج مصرفي خانوار يا مصرف خ  
I: ؛)سازمانند خريد تجهيزات و ساخت و (وكارها  شده توسط كسب هاي انجام گذاري سرمايه 

G : ؛)دولتهاي  گذاري هاي جاري و سرمايه شامل هزينه(مخارج دولتي  
X: ؛صادرات كالاها و خدمات  

M: ؛ واردات كالاها و خدمات  
CPI :شاخص قيمت مصرف كننده؛ 
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1. Simutin 
2. Fama & Schwert 
3. Jorion 
4. Campbell & Ammer 
5. Ferson & Harvey 
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  ينيب شيپ يها مدل
 يهـا  مـدل  بي، تركهاي هوش مصنوعي مدل مشترك از يگذار سرمايه يها بازده صندوق ينيب شيپ يبرا قيقتح نيدر ا

استفاده شده يي فضا ديبريو پانل ه يهوش مصنوع يبيترك كرديو رو ييفضا ياقتصادسنج يها كيبا تكن يهوش مصنوع
 .استفاده شده، پرداخته شده است قاتيكه در تحقهاي  مدل حياست كه به توض

   1يبانيبردار پشت نيماش
 يريادگي ـ تميالگـور  كي ـ ني ـا. شـد  يمعرف) 1995( كيتوسط كورتزو وپن 1995بار در سال  نياول يبانيبردار پشت نيماش
پانـت و  ( شـود  ياسـتفاده م ـ  يبنـد  و طبقـه  ونيحل مشكلات رگرس يمختلف برا عينظارت شده است كه در صنا نيماش

را  هيابـر صـفحه حاش ـ   نيتـر  بزرگكه  يكرديرو عنوان به يبانيبردار پشت نيماش ،يدبن مسائل طبقه يبرا). 2022، 2كومار
مسـئله   كي ـ يكـه بـرا   ييهـا  نمونه. مختلف ارائه دهد، محبوب است يها كلاس نيرا ب كيتا حداكثر تفك كند يم جاديا
ممكـن   زين زيتابع متما. وندش يم دهينام بانيپشت يهستند، بردارها كينزد هيحاش پرصفحهيها  مميبه ماكز نيمع يريادگي

 ميتقس ـ يبـرا  يابر صفحه خط كياز  توان يباشد، م كيقابل تفك يخط صورت بهاگر مورد . باشد يرخطيغ اي ياست خط
). 2022و همكـاران،   اي ـچ(اسـت   كي ـقابـل تفك  يرخط ـيغ صـورت  به تيوضع ؛ در غير اين صورت،ها استفاده كرد نمونه
 يها چالش ،يبانيتبردار پش نيماش يها از مدل يتر گسترده فياند تا ط افتهيتوسعه  ترشيب يبانيبردار پشت نيماش يها مدل
توسط دراكر و همكارانش در  ،يبانيبردار پشت ونيرگرس يگسترش به معرف نيا. رنديرا دربربگ ينيب شيو پ يعموم نيتخم

 .است  شدهمنجر  1996سال 

 3بانيبردار پشت ونيرگرس

بـازار سـهام اسـتفاده     بيني پيشگسترده در  طور بهاست كه  كيكلاس نيماش يريادگيمدل  كي يبانيبردار پشت ونيرگرس
از  يبانيبردار پشـت  ونيرگرس). 2015، 6، سلطانا و ميصاد؛ راسل2012 ،5و ربوردو اسي؛ مات2009، 4، لي و چيولو(شده است 

اسـتفاده   يخط ـ ونيمسـائل رگرس ـ  بـه  يرخطيغ ونيرسرگ دهيچيمسائل پ ليتبد يمحدب برا يساز نهيبه يها كياز تكن
را  ييبـالا  ين ـيب شيشده است كه دقت پ جاديا يتجرب يمدل و خطا يدگيچيپ نيب يميتنظ ل،يتبد نيا قياز طر. كند يم

 ـ يرخط ـيارتبـاط غ  كي ـ ،5ة ، رابط ـيبانيبردار پشت ونيدر رگرس). 2023، 7، پاسايات، بهرا و كوماربهرا( كند يفراهم م  نيب
  . شود يم نييتب ݂ يتابع خط قيارتباط از طر نيكه ا دهد يرا نشان م ܻو  ܺ يتصادف يرهايمتغ

(ݔ)݂  )5رابطة  	= (ݔ)߶ݓ	 	+ 	ܾ 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Support vector machine (SVM) 
2. Pant & Kumar. 
3. Support vector regression (SVR) 
4. Lu, Lee & Chiu 
5. Matías & Reboredo 
6. Rasel, Sultana & Meesad 
7. Behera, Pasayat, Behera & Kumar 
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 ) XGBoost( 1انيگراد تيتقو

بهـرا و همكـاران،   (شـده اسـت    ميعملكرد تنظ ـ يشده است كه برا عيتوز انيگراد تيجعبه ابزار تقو كي انيگراد تيتقو
در هر  شنيپارت نيبا انتخاب بهتر نهيآوردن مدل به دست به يبرا يبازگشت ينريبا يبند شنيتپار ياستراتژ كياز ). 2023

 ياريو مانند بس ـ كند يم رحساسيآن را نسبت به موارد دور افتاده غ انيگراد تيتقو يدرخت تيماه. كند يممرحله استفاده 
بهـرا و  ( كنـد  يتـر م ـ  سـاده  اريتخاب مدل را بس ـاز حد برازش مقاوم است كه ان شيدر برابر مشكل ب ت،يتقو يها از روش

 اني ـگراد تيكه به مدل تقو 6 ةدر رابط). 2024 ،3، ميترا و بهميكتي؛ پاسا2022، 2الله و همكارانابدعال؛ 2023همكاران، 
) نـه يزم قـت يحق( يواقع ـ ريمـدل و مقـاد   يها ينيب شيپ نيب نهيهز اياست كه ضرر  نيهدف از آموزش ا شود، يمربوط م
  .ه شودمحاسب

(௧)ܮ  )6رابطة  = ෍l ቀy௣୰ୣୢ(௧) 	, y୲୰୳୲୦ቁ௜ +	෍Ω௞ 	( ௞݂) 
y_truth يواقع ريمقاد ،y୮୰ୣୢ(୲)  مدل يها ينيب شيپ ،Ω ها تعداد برگ ܶو  ݇درخت  يدگيچيپ دهندة نشان.  

 4 يتصادف جنگل

مدل از مشكل  نيا. ارائه شد) 1995(بار توسط هو  نياول ياست كه برا يرخطيو غ كيمدل ناپارامتر كي يتصادف جنگل
 ين ـيب شيپ ي، اغلب برا يجنگل تصادف يايبا توجه به مزا. شود مي همگرا شهيهم رايز ؛كند ياز حد برازش اجتناب م شيب

اهـد  با توجه به نوع مشـكل متفـاوت خو   ينيب شيپ نييتع). 2015، 5، پائول، هسپيلز و گريپنگزيبال(شود  مي سهام استفاده
و  شـوند  يگروه مرتب م كيدر  يالقا شده با جنگل تصادف ينيب شيدر مدل پ ميتصم يها درخت ،يبند در مورد طبقه. بود
 ـشده توسط هر درخت، مانند استفاده از اكثر انجام يها ينيب شيبا پ جهينت ، هندرسـون و  تنـگ ( شـود  يم ـ نيـي تع يرا تي

 يوقت ـ يعني ؛دهد يم ليتشك ونيرا در رگرس يينها ينيب شيدرختان، پ ينيب شيپ نيانگيحال، م نيدر هم). 2021، 6گاردنر
خاص  يآموزش هيناح كي يرا كه برا يمشهود يها يژگياز و ياريبس ريمقاد يحاو) ݔ( يبردار ورود كي يجنگل تصادف

  . دريگ يم نيانگيم را جيو سپس نتا كند يم ديتول m ونيرگرس يها درخت كند، يم افتيشده است، در يبررس
 ଵெ{(ݔ)	ܶ}بـه نـام    ميدرخـت تصـم   mاز  يا اشاره دارد كه از مجموعـه  يمدل جنگل تصادف ينيب شيبه پ 7 ةرابط

 ني ـا يبنـد  و جمـع  كنـد  يكمـك م ـ  يخروج ـ ينيب شيبه پ ييبه تنها ميمدل، هر درخت تصم نيدر ا .تشكيل شده است
بهـرا و همكـاران،   ( شـود  يم ـمنجـر   x يورود يبرا تر قيو دق يينها ينيب شيپ كي دياز تمام درختان، به تول ها ينيب شيپ

2023.(  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gradient boosting 
2. Alabdullah et al. 
3. Pasayat, Mitra & Bhowmick 
4. Random forest 
5. Ballings, Poel, Hespeels & Gryp 
6. Tang, Henderson & Gardner 
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(ݔ)௥݂௙ெ  )7رابطة  = ܯ1 ෍ ெ(ݔ)	ܶ
௠ୀଵ	  

 1 يمصنوع يعصب يها شبكه

ها و نـزول   هاي عصبي مصنوعي تلفيقي از مفاهيم مختلف يادگيري ماشين، از جمله رگرسيون، مجموعه، پرسپترون شبكه
ي مشتق شده متغير ها را به توابع غيرخطي از ويژگي ها آن گيرد و مي ي خطي از متغيرهاي ورودي راتركيب. گراديان است
هاي عميق هسـتند كـه از    ترين نوع شبكه ابتدايي ها آن ).2022، 2، داسگوپتا، پاترا، پال و آناندميشرا(كند  مي وابسته تبديل

و ) گذارنـد  كه از آن تأثير مي(كامل به لايه بالا  طور بههر كدام  اند كه هاي پنهان تشكيل شده هاي متعددي از نورون لايه
هـايي بـا    بـا در نظـر گـرفتن شـبكه    ). 2022، 3اهو و همكـاران س ـ(متصل هستند ) كنند كه از آن ورودي دريافت مي(زير 
ا توسـط هـر   ه ـ تركيب خطي وزني ورودي. توان هر عملكرد كلي را ساخت مي هاي فزاينده واحدهاي به هم پيوسته، لايه

  . شود مي لايه پردازش شده و با استفاده از يك تابع فعال سازي تبديل
. شـود  يمحاسـبه م ـ  ௝௜ଵݓبه نام  ياشاره دارد كه با استفاده از وزن يشبكه عصب كيام در  jواحد  يبه خروج 8 ةرابط

 زانيام به م jواحد  يخروج گر،يبه عبارت د. ام است jواحد  يرو 1 هيام در لا iواحد  ريارتباط و تأث دهندة نشانوزن  نيا
  .دارد يبستگ كند، يم افتيدر 1 هيام در لا iكه از واحد  يو وزن ريتأث

୨ܼ  )8رابطة  = ݃ቌ෍ݓ௝௜ଵݔ௜ୢ
௜ୀ଴ ቍ 

  4 شبكه عصبي پرسپترون چند لايه
كاربرد ه در حل مسائل مختلف در علوم انگارانه از سيستم عصبي واقعي هستند ك ساده سازي مدلهاي عصبي نوعي  شبكه

بندي گرفتـه تـا كاربردهـايي نظيـر      چنان گسترده است كه از كاربردهاي طبقه ها آن حوزه كاربرد اين شبكه. دارندفراواني 
از دو مؤلفـه تشـكيل    ها آن اما همگي ؛ها انواع مختلفي دارند شبكه. شوند را شامل مي... ويابي، تخمين، آشكارسازي  درون

ها را  هر نرون در حقيقت واحد محاسباتي شبكه است كه ورودي. ها نرون نيها و اتصالات ب اي از نرون مجموعه :شوند يم
 ـ  و روي آن پردازش انجام مي گيرد مي حـال كارآمـدترين    عـين تـرين و در   يكـي از سـاده  . دسـت آيـد   هدهد تا خروجـي ب

اي واقعي، مدل پرسپترون چندلايه يا به اختصار شبكه عصبي ه عصب سازي مدلهاي پيشنهادي براي استفاده در  چيدمان
در ايـن  . كه از يك لايه ورودي، يك يا چند لايه پنهان و يك لايه خروجي تشكيل شده اسـت  استپرسپترون چند لايه 
 يـك شـبكه بـا    ،اصـطلاح  بـه ايـن چيـدمان   . ندهست هاي لايه بعد متصل به تمام نرون يهي يك لاها ساختار، تمام نرون

   ).1397، ، عسگري و دهقانيرجب(دهد  اتصالات كامل را تشكيل مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Artificial neural network (ANN) 
2. Mishra, Dasgupta, Patra, Pal & Anand 
3. Sahu et al. 
4. Multi Layer Perceptron 



  
 

  1، شماره 28، دوره 1405تحقيقات مالي،   207

 
  1شبكه عصبي مخچه

مـدل   يكنتـرل كننـده مفصـل    عنـوان  بـه  نيهمچن ـ. است ينظارت يشبكه عصب ينوع يا مدل مخچه يمحاسبات وتريكامپ
شد  يمعرف 1975 يها ابتدا توسط آلبوس در سال يشبكه عصب نيا .است يحافظه تداع ينوع. شود مي شناخته يا مخچه

 طـور  بـه و است  يحركت يمسئول كنترل عضلات و هماهنگ كه شده است يمخچه انسان طراح يو بر اساس عملكردها
مـدل  . اسـتفاده شـده اسـت    نيماش ـ يريادگي ـخودكار در جامعه  يبند طبقه يبرا نيو همچن يتيتقو يريادگيگسترده در 

 ييها ليمستط شيبه ب يورود يفضا. كند مي محاسبه يبعد ورود n يرا برا يتابع. مدل پرسپترون است عهتوس يا مخچه
 نيهستند كه در ح ـ ييها حافظه وزنه يها سلول اتيمحتو. سلول حافظه مرتبط هستند كيكه هر كدام با  شود يم ميتقس
قطـه در  كـه هـر ن   يطـور  بـه شود،  مي استفاده يدورو يفضا يساز زهيكوانت كياز  شيمعمولاً ب. شوند مي ميتنظ نيتمر
 يا مـدل مخچـه   كي ـ يخروج ـ. سلول حافظه همراه است يبا تعداد جهيو در نت ليمستط شيب يبا تعداد يورود يفضا

  ).2011و وو،  لو( شوند يفعال م يحافظه است كه توسط نقطه ورود يها  تمام سلول يها وزن يمجموع جبر

  2هاي عصبي نئوكلاسيك شبكه
 ياشـاره دارنـد كـه از اصـول و سـاختارها      يعصـب  يها شبكه يها از مدل يا به مجموعه كينئوكلاس يعصب يها شبكه
 يكـه اغلـب بـرا    هي ـپرسپترون چندلا يها شبكه اي هيچندلا يها شبكه ژهيو به برند، يبهره م يعصب يها شبكه كيكلاس

 هي ـلا كي ـ و يمخف ـ يهـا  هي ـلا ،يورود يهـا  هي ـها معمولاً شامل لا شبكه نيا. شوند يم ستفادها قيعم يريادگيمسائل 
هر واحد  ك،ينئوكلاس يعصب يها شبكه در .ننديب يآموزش م 3انتشار خطا پس يها تميهستند و با استفاده از الگور يخروج

 يسـاز  تابع فعال كيهر نورون با استفاده از  يقبل و بعد متصل است و خروج هيلا يها به نورون هيلا كيدر ) نورون اي(
 افـت يدر  ௝௜ݓ متناسـب  يها وزن قيرا از طر يهر نورون ورود. است 9ة رابط صورت بهمراحل محاسبه . شود يمحاسبه م

  .)2016، 4، بنيگو و كورويلگودفيلو( كند يم

௝ݖ  )9رابطة  =෍ݓ௝௜	.௜ ௜ݔ + ௝ܾ  

  هستند ها يورود௜ݔ	

   5يجنگل خشن تصادف تميالگور
 ـ ييبـالا  ييتوانا ن،يماش يريادگيمحبوب  يها تمياز الگور يكي عنوان به تصادفي جنگل خشن يها مدل در  ين ـيب شيدر پ
حداقل  يهست كه برا يجمع يريادگي كيتكن كي يجنگل خشن تصادف تميالگور. دارند يمختلف از جمله مال يها حوزه

 يخصـوص بـرا   ل بهمد نيا. كار رود نيز به يرخطيغ و يمسائل خط يبرا تواند يشود و م مي مدل استفاده انسيكردن وار
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. CMAC 
2. Neoclassical Neural Network 
3. Backpropagation 
4. Goodfellow, Bengio & Courville  
5. Random Rough Forest Algorithm 
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ة ج ـينت، x دي ـجد يورود كي ـ يبـرا . مناسـب اسـت   يمـال  يبازارها ليو تحل سكير تيريمد ها، ييدارا متيق ينيب شيپ
  ).2024، 1السلطان و البلطح( .شود يمحاسبه م 10ة رابط صورت بهدرخت  Mتوسط  ينيب شيپ

ොݕ  )10رابطة  = ܯ1 ෍ ௠ܶெ
௠ୀଵ  (ݔ)

  .محاسبه شده است xي ورود ياست كه برا ميدرخت تصم نيام mي روجخ x (௠ܶ( نجايا

  2ييفضا يسنج يها مدل
 ـ يهستند كه به بررس يدر اقتصاد و علوم اجتماع يليتحل يها از روش يكي ييفضا يسنج يها مدل روابـط   ين ـيب شيو پ

 ييهـا  داده لي ـبـه تحل  تواننـد  يا م ـه مدل نيا. پردازند يم ييفضا اتيبر خصوص تأكيدمستقل و وابسته با  يرهايمتغ انيم
 ،يحـوزه مـال   در .رنـد ينقاط مختلف را در نظـر بگ  اي ينواح انيم راتياند و تأث شده عيتوز ييايجغراف يبپردازند كه در فضا

در  سكيو ر ،يگذار سرمايهبازده  ها، متيمانند ق يمال يرهايمتغ انيارتباط م ليشامل تحل ييفضا يسنج يها كاربرد مدل
 يبازارهاسهام در  متيق ريبازار ممكن است تحت تأث كيسهام در  متيمثال، ق عنوان به. است ييايمختلف جغرافمناطق 
  :شـوند  يم ـ ميتقس ـ يمعمـولاً بـه دو دسـته اصـل     ييفضـا  يسـنج  يها مدل ).2009 ،3سيو پ جيسيل( رديقرار گ هيهمسا

  .5ييفضا هاياثر يها مدل. 2 و 4ييفضا بستگي همخود يها مدل. 1
تحـت   ري ـمتغ كي ـكه مقدار  روند يكار م به يها زمان نوع مدل نيا. استفاده شده استپژوهش حاضر از مدل اول  در

  :است 11 ةرابطصورت  به، مدل يبرا يفرمول كل .قرار دارد ريآن متغ گانيهمسا ريمقاد ريتأث

ܻ  )11رابطة  = ܻܹߩ + ߚܺ + ܻ߳ = ܻܹߩ + ߚܺ + ߳ 
Y و X  و ماتريس متغيرهاي مستقل هستندبه ترتيب متغير وابسته. W يياست كه روابط فضـا  يگيهمسا سيماتر 

 .است يتصادف يخطاها ϵمدل است و  بيضرا Β .است ييفضا بستگي همپارامتر خود Ρ .دهد يواحدها را نشان م نيب

  .استها به شرح زير  هاي ارائه شده، معيارهاي سنجش عملكرد مدل با توجه به مدل

  6قمطل يخطا نيانگيم
بيني شـده در كـل مجموعـه داده بـرآورد      ميانگين تفاوت مطلق بين ارزش واقعي و پيشة ميانگين خطاي مطلق به وسيل

كند و به  يم يريخطاها را اندازه گ يبزرگ يبه سادگ MAE. مطلق است يخطا يحساب نيانگيم ،ياضير انيبه ب. شود مي
 نيانگي ـمحاسـبه م  يبـرا  12 ةرابط ـاز . تـر اسـت   قيمدل دق كيكمتر باشد،  MAEهرچه . دهد ينم يتياهم ها آن جهت
  .)2018الاوراسان و همكاران، ؛ 2023بهرا و همكاران، ( شود يمجموعه داده استفاده م مانده باقي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Al-Sultan & Al-Baltah 
2. Spatial econometrics 
3. LeSage & Pace 
4. Spatial Autoregressive Models-SAR 
5. Spatial Error Models-SEM 
6. Mean Absolute Error (MAE) 
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ܧܣܯ  )12رابطة  = 1ܰ ෍|yj	 − ̂yj|ே
୨ୀଵ	  

 .است شده ينيب شيپ ريمقاد  ݆ݕ̂ ،يواقع ريمقاد  ݆ݕ

  1مربعات خطا نيانگيم
بـا گـرفتن مجـذور     ني ـا. از نقاط است يبه گروه ونيخط رگرس كي يكينزد يرياندازه گ) MSE( مربعات خطا نيانگيم

از . است يضرور مجذور كردن ،يبردن هر گونه علائم منف نياز ب يبرا. شود يم نييو نقاط تع ونيخط رگرس نيفواصل ب
 هرچـه . نـد يگو يمربعـات خطـا م ـ   نيانگي ـشود، بـه آن م  يم نييمورد تع نياز خطاها با ا يا مجموعه نيانگيكه م ييآنجا

بهـرا و همكـاران،   ( آمده است 13 ةرابط MSEفرمول محاسبه . تر است قيدق ينيب شيمربعات خطا كمتر باشد، پ نيانگيم
  ).2022؛ بهرا و همكاران، 2023

ܧܵܯ  )13رابطة  = 1ܰ ෍(݆ݕ	 − ଶே(	݆ݕ̂	
௝ୀଵ	  

  2ت خطامربعا نيانگيم شهير
 ني ـا. شـود  يشناخته م ـ) RMSE( مربعات خطا نيانگيم شهير عنوان به) مانده باقي( ينيب شيپ يحراف استاندارد خطاهاان 

را  ونيخط رگرس زانحراف نقاط داده ا زانيم مانده باقيكه  ييدهد، جا يرا ارائه م ها مانده باقي يپراكندگ زانيم يريگ اندازه
 لي ـتحل ،يشناس ميدر اقل. كند يخط مناسب اعلام م نيها را در حول بهتر غلظت داده گر،يرت دبه عبا. كند يم يريگ اندازه
تـوان آن را   يم ـ. شـود  يهـا اسـتفاده م ـ   شيآزما جينتا تأييد يمربعات خطا اغلب برا نيانگيم شهير ،بيني پيشو  ونيرگرس

  .)2021 و همكارانهو ؛ 2023بهرا و همكاران، (تعريف كرد  14 ةرابط صورت به

ܧܵܯܴ  )14رابطة  = ඩ1ܰ ෍(݆ݕ	 − ଶே(	݆ݕ̂	
௝ୀଵ	  

   نييتع بيضر
 ـ بستگي هم زانيم يخط بستگي هم بيتوان دوم ضر  نيـي تع را) يواقع ـ يهـا  و داده يمحاسـبات  يهـا  داده( ري ـدو متغ نيب

  .)1401، حيدرپوري و انيخسرو( شود يمحاسبه م 15 ةرابط كه طبق نامند يم يخط بستگي هم نييتع بيضر كند، يم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mean Squared Error (MSE) 
2. Root mean squared error (RMSE) 
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ଶܴ  )15رابطة  = ∑ (݈ܿܽܿ	 − .݃ݒܽ ∑ଶ௡ଵ(ݏܾ݋ 	ݏܾ݋) − .݃ݒܽ ଶ௡ଵ(ݏܾ݋  

obs.avg ؛ يواقع يها داده نيانگيمObs ؛ هاي واقعي دادهn ؛ هاي واقعي و محاسبه شده توسـط  تعداد كل زوج داده 
  .است 1، تعيينبراي ضريب ئال مقدار ايد. هاي واقعي اظر با دادههاي محاسبه شده توسط مدل متن داده cals؛ مدل

  1نيانگيمطلق م يدرصد خطا
مـورد اسـتفاده قـرار     تواند يم ينيب شيو پ يزمان يسر يها لياست كه معمولاً در تحل ها ينيب شيدقت پ يابيارز اريمع كي
، سيداكي ـماكر( تفـاوت دارنـد   يواقع ـ ريبـا مقـاد   زانيچه م مانيها ينيب شيپ مينيتا بب كند يبه ما كمك م اريمع نيا. رديگ

  .شود محاسبه مي 16 ةكه طبق رابط) 2020، 2ماكريداكيسو  اسپيليوتيس

ܧܲܣܯ  )16رابطة  = 1݊෍ฬܣ௜ − ௜ܣ௜ܨ ฬ௡
௜ୀଵ ∣× 100 

  .تعداد كل مشاهدات است nو  i بيني شده در دوره مقدار پيش ௜ܨ، i در دوره) مشاهده شده(مقدار واقعي  ௜ܣ

 3متقارن نيانگيمطلق م يدرصد خطا

شـده اسـت    يطراح يا گونه اما به است؛ نيانگيمطلق م يدرصد خطا است كه مشابه ها ينيب شيدقت پ يابيارز اريمع كي
مطلق  يطادرصد خ اين معيار، .منجر شود تر قيدق يليرا كاهش دهد و به تحل نيانگيمطلق م يدرصد خطا هاي نقصكه 
 يكمتر تيبه صفر حساس كينزد ريشده است كه به مقاد يطراح يا گونه و به كند يم يمتقارن را بررس صورت به نيانگيم

  ).2006 ،4و كوهلر ندمنيها(شود  محاسبه مي 17 ةرابط صورت بهكه  داشته باشد

ܧܲܣܯܵ  )17رابطة  = 100%݊ ෍ ∣ ௜ܣ − ௜ܨ ∣∣஺೔∣ା∣ி೔∣ଶ
௡
௜ୀଵ  

  .تعداد كل مشاهدات است nو  i بيني شده در دوره مقدار پيش ௜ܨ، i در دوره) مشاهده شده(مقدار واقعي  ௜ܣ

 5ينيب شيپ يخطا

 كيستماتيس طور به ينيب شيمدل به پ كي لياست كه به سنجش تما ينيب شيدقت پ يابيارز اريمع كي ينيب شيپ يخطا 
متوسط  طور به ها ينيب شيپ اياست كه آ نيا دهندة نشان اسيبا گر،يبه عبارت د. پردازد يم يواقع رياز مقاد تر نييپا ايبالاتر 
  :)2006و كوهلر،  ندمنيها( شود يم فيتعر 18 ةرابطشكل  به ينيب شيپ يخطا. هستند ياقعو رياز مقاد تر نييپا ايبالاتر 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mean Absolute Percentage Error (MAPE) 
2. Makridakis, Spiliotis & Makridakis 
3. Symmetric Mean Absolute Percentage Error (SMAPE) 
4. Hyndman & Koehler 
5. Bias 
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ݏܽ݅ܤ  )18رابطة  = 1݊෍(ܨ௜ −௡
௜ୀଵ  (௜ܣ

  .تعداد كل مشاهدات است nو  i بيني شده در دوره مقدار پيش ௜ܨ، i در دوره) مشاهده شده(مقدار واقعي  ௜ܣ

AUC-ROC1   
بـه مـا    اريمع نيا. شود ياستفاده م 2دوكلاسه يبند در مسائل طبقه ژهيو است كه به يبند طبقه يها مدل يابيارز اريمع كي

  .ميكن يابيرا ارز يدو كلاس مثبت و منف نيب كيمدل در تفك ييتا توانا كند يكمك م
 يهـا  آسـتانه  يتمـام  يبـرا  4مثبت كـاذب  يها در برابر نرخ 3يمثبت واقع يها از نرخ يشينما يمنحناين : ROC يمنحن

 في ـتعر 19ة رابط ـ صـورت  بـه و  شود يم دهينام تيحساس عنوان به نيهمچن يمثبت واقع يها نرخ. است ينيب شيممكن پ
  :)2006، 5فاوست( شود يم

ܴܲܶ  )19رابطة  = ܶܲܶܲ +  ܰܨ

TP و  مثبت درست يها تعداد نمونهFN است مثبت نادرست يها تعداد نمونه.  
AUC :يمنحن ريمساحت ز ROC (AUC) هـا   كلاس كيمدل در تفك تيموفق دهندة نشاناست كه  1و  0 نيب يمقدار
كـه   يدر حـال  اسـت، كامل دو كـلاس   كياست كه قادر به تفك يكاملاً عال مدل كي دهندة نشان 1برابر با  AUC. است

AUC  20 ةرابط ـ صـورت  بـه و  كنـد  كي ـهـا را تفك  كلاس تواند ياست كه نم يمدل تصادف كي دهندة نشان 5/0برابر با 
  :شود يم فيتعر

ܴܲܨ  )20رابطة  = ܲܨܲܨ + ܶܰ 

FP و  نادرست يمنف يها تعداد نمونهTN است درست يمنف يها نهتعداد نمو.  

Log – Loss6   

دوكلاسـه و چندكلاسـه اسـتفاده     يبنـد  در مسـائل طبقـه   ژهي ـو است كه به يبند طبقه يها مدل يدقت برا يابيارز اريمع
 ايـن معيـار   .مناسب است كنند، يم ديتول يخروج عنوان بهها را  كه احتمال ييها مدل يطور خاص برا به اريمع نيا. شود يم
 في ـتعر 21رابطـه   صـورت  بـه كه  كار رود به نيماش يريادگي يها مدل يساز نهيبه يبرا نهيتابع هز كي عنوان به تواند يم
  ).2012، 7يمورف( شود يم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Area Under the Receiver Operating Characteristic Curve (AUC-ROC) 
2. binary classification 
3. True Positive Rate 
4. False Positive Rate 
5. Fawcett 
6. Cross-Entropy Loss 
7. Murphy 
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݃݋ܮ  )21رابطة  − ݏݏ݋ܮ = 1݊෍(ݕ௜	. )	݃݋݈ (௜݌ + (1 − .(௜ݕ 1)݃݋݈ − ௜))௡݌
௜ୀଵ  

n ݕ، ها تعداد نمونه௜	 برچسب( يقدار واقعم (نمونه  يبراi  ݌و௜ كلاس مثبـت   يشده برا ينيب شياحتمال پ)  كـلاس
  .است iنمونه  يبرا) 1

  1بيني دقت پيش
. اسـت  يو هـوش مصـنوع   نيماش يريادگي يها عملكرد مدل يابيارز ياصل يارهاياز مع يكي »دقت« اي Accury اريمع
كـاربرد دارد و   يبنـد  در مسائل طبقه ژهيدقت به و. اند درست بوده ها ينيب شيپ از يكه چه درصد ديگو يبه ما م اريمع نيا

  :)2006 ،2چيو گودر سيويد( شود يمحاسبه م 22 ةرابط صورت به

ݕܿܽݎݑܿܿܣ  )22رابطة  = Totalݏ݊݋݅ݐܿ݅݀݁ݎܲ	ݐܿ݁ݎݎ݋ܥ	݂݋	ݎܾ݁݉ݑܰ Number	of	Predictions  

  هشهاي پژو يافته
 يهـا  لي ـپـرت در تحل  يها داده تيريمد تيو اهم يمال يالملل نيب يقيمطرح شده در مطالعات تطب يها با توجه به چالش

غلبـه بـر تفـاوت     يابتدا، برا. پژوهش به كار گرفته شده است نيها در ا داده تيفيبهبود ك يبرا يمتعدد يها روش ،يمال
هـا بـا    سـپس، داده . شوند ليواحد مشترك تبد كيمختلف به  يواحدها اه تاستفاده شد تراژياز مفهوم آرب ،يپول يواحدها

هاي هوش  مدل تياند تا حساس شده ليتبد] 1, 0[به بازه  حداكثري ـ  يحداقل يبند اسيمق يساز نرمال كياستفاده از تكن
 Z-scoreز از روش هـاي پـرت ا   حـذف داده  فراينـد تكميـل   منظور بهدر ادامه . ابديكاهش  ها يژگيو اسيبه مق مصنوعي

را حـذف   هـا  آن ،يآمار يارهايو بر اساس مع شد ييخارج از محدوده معمول را شناسا يها داده روش نيادر . استفاده شد
قرار دهنـد،   ريرا تحت تأث ليتحل جينتا توانند يپرت كه م يها كه داده شدحاصل  نانيها، اطم روش نيبا اعمال ا .شدند اي

بـدين ترتيـب، نتـايج     .پژوهش كمك خواهد كـرد  جياعتبار و دقت نتا شيامر به افزا نيو ا تشده اس تيريمد يبه درست
  .است 3مربوط به آمار توصيفي به شرح جدول 

مشـترك   يگذار سرمايه يها صندوق يها يژگيعملكرد و و در يقابل توجه يها تفاوت دهد نشان مي 3نتايج جدول 
 ـ يميمستق ريتأث تواند يها م تفاوت نيا بنابراين، .جود داردوو در حال توسعه  افتهي توسعه يدر كشورها  بـازده  ين ـيب شيبر پ

 50084/0بازده  نيانگيبا م يگذار سرمايه يها صندوق افته،ي توسعه يكشورها دربدين ترتيب،  .داشته باشد ندهيدر آ ها آن
امـر   نيا. دهند يدر حال توسعه نشان م يرا نسبت به كشورها يتر ي، عملكرد نسبتاً قو41209/0بازده ماهانه  نيانگيو م

 افتـه ي توسـعه  يبازار در كشـورها  بازده. است انگذار سرمايه يارزش برا جاديها در ا صندوق نيا شتريب ييتوانا دهندة نشان
  .مساعدتر باشد ياقتصاد طيشرا دهندة نشان تواند يبالاتر است كه م زين) 53749/0(

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Accury 
2. Davis & Goadrich 
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  آمار توصيفي پژوهش. 3جدول 

  آزمون شايپر و ويلك چولگي  انحراف معيار حداكثر حداقل ميانگين  اي تحقيقمتغيره
 ي توسعه يافتهكشورها

  641037/0  -12245/0  21813/0  1  0  50084/0  بازده صندوق
  62359/0  19520/0  18949/0  1  0  41209/0  بازده ماهانه نيانگيم

  88968/0  -14982/0  19307/0  1  0  53749/0  زاربابازده 
  59677/0  02831/0  21047/0  1  0  46588/0  شارز شدر

  000045/0  -00908/0  33336/0  1  0  50231/0  برترة دور نسبت
  96554/0  -05201/0  20056/0  1  0  49388/0  جنسن يضلتفاة زدبا اريمع
  71277/0  09762/0  20248/0  1  0  50290/0  وقصند مديريت يرگخب

  24450/0  03763/0  20534/0  1  0  56247/0  يگذارسرمايه وقصند  ازهندا
  00068/0  04545/0  29358/0  1  0  47639/0  يقيحق گذاران هيسرما صددر

  00050/0  01300/0  29634/0  1  0  48748/0  ينقد يها ييدارا صددر
  99726/0  -02960/0  17234/0  1  0  49765/0  نسبت شارپ
  76819/0  02339/0  19722/0  1  0  45000/0  نسبت ترينر

  26726/0  -20706/0  21525/0  1  0  54739/0  تورم
  32320/0  -23150/0  22748/0  1  0  55279/0  نرخ ارز

  63983/0  -30021/0  11235/0  1  0  48932/0  عمر صندوق
  77044/0  -02453/0  19658/0  1  0  48160/0  نرخ بهره واقعي

  06993/0  047907/0  20191/0  1  0  47172/0  توليد ناخالص داخلي
 توسعهدر حالكشورهاي

  94349/0  06049/0 20300/0  1  0 53365/0 ازده ماهانهب نيانگيم
  036910/0  63879/0 18264/0  1  0 36750/0 بازده صندوق

  06512/0  32581/0 23456/0  1  0 46350/0 زاربابازده 
  09511/0  -03116/0 20621/0  1  0 48233/0 ارزش شدر

  00046/0  -09060/0 29482/0  1  0 48744/0 برترة دور نسبت
  96088/0  -18717/0 17990/0  1  0 55253/0 جنسن يضلتفاة زدبا اريمع
  83678/0  -15061/0 20411/0  1  0 54582/0 وقصند مديريت يرگخب

  28931/0  -09321/0  0.15931  1  0  0.49632  عمر صندوق
  26357/0  -03099/0 21594/0  1  0 46288/0 يگذارسرمايه وقصند  ازهندا

  00572/0  12987/0 28624/0  1  0 46805/0 يقيحق گذاران هيسرما صددر
  000623/0  -12275/0 29687/0  1  0 51575/0 ينقد يها ييدارا صددر

  24966/0  29066/0 23377/0  1  0 47675/0 نسبت شارپ
  13682/0  34340/0 20089/0  1  0 43227/0 نسبت ترينر

  77332/0  31100/0 17681/0  1  0 48383/0 تورم
  62369/0  -04930/0 22392/0  1  0 48383/0 نرخ ارز

  43708/0  19973/0 16715/0  1  0 40162/0 نرخ بهره واقعي
  02365/0  -47638/0 20705/0  1  0 57479/0 توليد ناخالص داخلي

  محاسبات پژوهش: منبع
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) 48233/0(در حـال توسـعه    ينسبت به كشـورها ) 46588/0( افتهي توسعه يارزش در كشورها رشداز سويي ديگر، 

بالاتر است كه ) 50231/0( افتهي توسعه ينسبت دوره برتر در كشورها. ستيتفاوت چندان قابل توجه ن نياكمتر است، اما 
از طرفـي   .نسبت به شـاخص داشـته باشـند    يعملكرد بهتر يشتريب يها اند در دوره ها توانسته صندوق نيا دهد ينشان م
است ) 54582/0(در حال توسعه  يمتر از كشورهاك) 50290/0( افتهي توسعه يصندوق در كشورها تيريمد يخبرگديگر، 

در  يگـذار  سـرمايه انـدازه صـندوق   . اسـت  افتـه ي توسعه يبالاتر در بازارها يو استانداردها دتريرقابت شد دهندة نشانكه 
 درصـد . شـود  ميمنجر  شتريب يبخش و تنوع ها نهيبهتر هز تيرياست كه به مد تر بزرگ) 56247/0( افتهي توسعه يكشورها

. اسـت ) 46805/0(در حـال توسـعه    يمشابه كشـورها  باًيتقر) 47639/0( افتهي توسعه يدر كشورها يقيحق انگذار مايهسر
اسـت كـه   ) 51575/0(در حال توسـعه   يكمتر از كشورها) 48748/0( افتهي توسعه يدر كشورها ينقد يها ييدرصد دارا

بالاتر ) 49765/0( افتهي توسعه يشارپ در كشورها نسبتي از طرف. است فاوتمت يگذار سرمايه يها ياستراتژ دهندة نشان
در  زي ـن نـر ينسـبت تر . انـد  كرده جاديشده ا رفتهيپذ سكينسبت به ر يشتريها بازده ب صندوق نيا دهد ياست كه نشان م

   .دهد يرا نشان م كيستماتيس سكيبالاتر است كه عملكرد بهتر نسبت به ر) 45000/0( افتهي توسعه يكشورها
 يها در دو گروه كشورها تفاوت يناخالص داخل ديو تول ياقتصاد كلان مانند تورم، نرخ ارز، نرخ بهره واقع يرهايمتغ

در  يبـالاتر از كشـورها  ) 54739/0( افتـه ي توسعه يتورم در كشورهابه نوعي كه . داردها  بر عملكرد صندوق يقابل توجه
 ينرخ ارز در كشـورها . است شرفتهيپ يدر اقتصادها شتريب يرمتو يفشارها دهندة نشان كه است) 48383/0(حال توسعه 

در  ينـرخ بهـره واقع ـ  يـا  . گـذارد  مـي ر يتـأث  يخـارج  يگذار سرمايه تيبر جذاب كه بالاتر است زين) 55279/0( افتهي توسعه
 يپول يها استيس دهندة نشان كه است) 40162/0(در حال توسعه  يبالاتر از كشورها) 48160/0( افتهي توسعه يكشورها
) 47172/0( افتـه ي توسعه يبالاتر از كشورها) 57479/0(در حال توسعه  يدر كشورها يناخالص داخل ديتول. استمتفاوت 

 يهـا  كه صـندوق  دهد ينشان م ليتحل نيمجموع، ا در .كشورها باشد نيدر ا ياقتصاد تر عيرشد سر دهندة نشان كه است
 تـر  بـزرگ ، انـدازه  )36750/0در مقابـل   50084/0(توجـه بـه بـازده بـالاتر      بـا  افتـه، ي توسعه يدر كشورها يگذار سرمايه

، )47675/0در مقابـل   49765/0ماننـد نسـبت شـارپ    (بهتـر   يعملكـرد  يهـا  و نسبت) 46288/0در مقابل  56247/0(
با  ز،يتوسعه ندر حال  يكشورها يها حال، صندوق نيا با .دارند ندهيخود در آ يحفظ و بهبود بازده يبرا يشتريب ليپتانس

، )50290/0در مقابـل   54582/0( شـتر يب يتيريمـد  يو خبرگ ـ) 46588/0در مقابل  48233/0(توجه به رشد ارزش بالاتر 
از  يبـردار  هرهو ب ها سكيمؤثر ر تيريبا مد توانند يها م صندوق نيا. دهند ميارائه  يگذار سرمايه يبرا يجذاب يها فرصت

   .، عملكرد خود را بهبود بخشند)47172/0در مقابل  57479/0 يلص داخلناخا ديتول(بالاتر  يرشد اقتصاد
هاي ريشـه   آزمون. هاي كاذب از آزمون ريشه واحد بهره برده شده است در ادامه پژوهش براي جلوگيري از تخمين 

بـروز   هـا از  ايـن آزمـون  . هـاي اقتصادسـنجي ضـروري هسـتند     واحد براي بررسي مانايي متغيرهاي سري زماني در مدل
سه آزمون مختلف ريشه واحد از  در اين مطالعه،. كنند رگرسيون كاذب جلوگيري كرده و اعتبار نتايج تحليل را تضمين مي

  .است 4كه نتايج آن به شرح جدول  براي اطمينان از مانايي متغيرها استفاده شده است
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  آزمون ريشه واحد. 4 جدول

  مرتبه تفاضل KPPSآزمون   پرون- آزمون فيليپس آزمون ديكي فولر نماد متغير
 Rx 01/0  01/0  100/0  0 بازده صندوق

 M  01/0  01/0  100/0  0 بازده ماهانه نيانگيم

 Rm  01/0  01/0  100/0  0 زاربابازده 

 G  01/0  01/0  100/0  0 ارزش شدر

 B  01/0  01/0  100/0  0 برترة دور نسبت

 J  01/0  01/0  100/0  0 جنسن يضلتفاة زدبا اريمع

 E 01/0  01/0  100/0  0 وقصند مديريت يرگخب

  L 01/0  01/0  100/0  0  عمر صندوق
 A  01/0  01/0  100/0  0 يگذارسرمايه وقصند  ازهندا

 I  01/0  01/0  100/0  0 يقيحق گذاران هيسرما صددر

 C  01/0  01/0  100/0  0 ينقد يها ييدارا صددر

 S  01/0  01/0  100/0  0 نسبت شارپ

 T  01/0  01/0  100/0  0 نسبت ترينر

 Π  01/0  01/0  100/0  0 تورم

 ER  01/0  01/0  100/0  0 نرخ ارز

 IR  01/0  01/0  100/0  0 نرخ بهره واقعي

 GDP  01/0  01/0  100/0  0 توليد ناخالص داخلي

  محاسبات پژوهش: منبع
  
ه آزمون بر اساس س جهينت نيا. در سطح مانا هستند يمورد بررس يرهايمتغ يكه تمام دهد ينشان م 4جدول  جينتا
در  p-value مقـدار  رها،يمتغ يتمام يبرا. به دست آمده است KPSS پرون وـ   پسيليفولر، ف يكيد ـ  واحد شهيمختلف ر

 نـان يواحد در سطح اطم شهيبر وجود ر يصفر مبن هيرد فرض دهندة نشان و 01/0 پرونـ   پسيليفولر و ف يكيد يها آزمون
 تأييـد را  ييبر مانا يصفر مبن هيفرض رها،يمتغ يتمام يبرا 100/0مقدار  با KPSS آزمون جينتا ن،يهمچن. است درصد99
. سـت ين ييبـه مانـا   يابيدست يبرا يريگ به تفاضل يازيكه ن دهد ينشان م رهايهمه متغ يتفاضل صفر برا مرتبه .كند يم
 ـ  تـوان  يآن است كه م يمعنا امر به نيا در  رهـا يطح متغاز س ـ، كـاذب  ونياز مشـكلات مربـوط بـه رگرس ـ    يبـدون نگران

اقتصاد كلان مانند تورم، نـرخ ارز، نـرخ بهـره     يرهاياز جمله متغ رها،يمتغ يتمام ييمانابنابراين،  .استفاده كرد سازي مدل
 يهـا  اعتبـار مـدل   جينتـا  ني ـا. كند يرا فراهم م رهايمتغ نيروابط بلندمدت ب ليامكان تحل ،يناخالص داخل ديو تول يواقع

 ـ يها طو امكان استنبا كند يم تيپژوهش را تقو نيده در امورد استفا ياقتصادسنج را فـراهم   رهـا يمتغ نيمعتبر از روابط ب
  .آورد يم
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 يگـذار  سـرمايه و  يمـال  تيريمراحل در مـد  نيتر از مهم يكي يگذار سرمايه يها صندوق يها يبازده پرتفو ليتحل

، هيبريـد مـدل،   قيعم يريادگي، يمصنوع يعصب كهشبي، ا مخچه يبا استفاده از شبكه عصب ابتدا پژوهش، نيدر ا. است
 جنگـل ، ميتصـم  درخـت ، بانيبردار پشت نيماش، بانيبردار پشت ونيرگرس، كينئوكلاس يعصب شبكه، هيچند لا پرسپترون

 يهـا  بـورس  ونيعضـو فدراس ـ  يكشـورها صـندوق  بازده  ينيب شيبه پ انيگراد تيتقوتصادفي و  خشن جنگلي، تصادف
شـبكه  . استفاده شده است يهوش مصنوع يبرا يمتنوع يها از روشبدين گونه كه . استفاده شده است ييايو آس يياروپا
ها با استفاده از پرسپترون  شبكه نيا. ها مورد استفاده قرار گرفته است روش نيتر يا هياز پا يكي عنوان به يمصنوع يعصب

 ني ـا يشـده بـرا   ميتنظ ـ يپارامترهـا . هسـتند  يخروج ـ وپنهان  ،يورود يها هياند كه شامل لا شده يساز ادهيپ هيچند لا
از  .بـوده اسـت   ReLU يساز نورون، و تابع فعال 16و  32، 64پنهان با  هيلا 3، تعداد 01/0 يريادگيها شامل نرخ  شبكه

 پنهـان  هيلا 5با  قيعم يعصب يها شبكه. پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است نيدر ا زين قيعم يريادگسويي ديگر، ي
تعـداد  . انـد  شـده  يسـاز  ادهي ـپ over-fitting از يريجلـوگ  يبـرا  5/0با نرخ  Dropout مختلف يها كيو استفاده از تكن

در روش مبتنـي   .شده است ميتنظ) Batch Size( 32دسته و اندازه  100ها  شبكه نيا يبرا) Epochs( آموزش يها دوره
  . شده است يساز ادهيپ 5گره برابر با  كي ميتقس يها برا هو حداقل تعداد نمون 10با حداكثر عمق  ميدرخت تصم بر

 جنگل خشن. استفاده شده است ها يژگيبرابر با جذر تعداد كل و max_featuresو  درخت 500با  يجنگل تصادف
 ونيرگرس ـاز سويي ديگـر،   .شده است يساز ادهيپ يژگيهر و يبرا ينقطه برش تصادف 10درخت و  1000با  زين تصادفي

هر  يبرا C پارامتر. اند پژوهش مورد استفاده قرار گرفته نيدر ا زين) SVM( بانيبردار پشت نيو ماش) SVR( بانير پشتبردا
، مقـدار  SVR يبـرا . اسـتفاده شـده اسـت    'scale'برابر با  gammaبا  RBF شده و از كرنل ميتنظ 1/0دو مدل برابر با 

epsilon  تشده اس ميتنظ 1/0برابر با.   
 نرخ زننده، نيتخم 1000با  تميالگور نيا. شده است يساز ادهيپژوهش پ نيدر ا زين انيگراد تيتقو تميالگور، در ادامه

شده است تا  ميتنظ 8/0برابر با  زين subsample پارامتر. شده است ميتنظ 3و عمق حداكثر درختان برابر با  1/0 يريادگي
   .شود يريجلوگ over-fitting از

 ياز شـبكه عصـب   يب ـيپژوهش مورد استفاده قـرار گرفتـه اسـت كـه ترك     نيدر ا زين يديبريه مدل كي ت،ينها در
 يبـرا  4/0و  يشـبكه عصـب   يبـرا  6/0 يهـا  دو مدل با وزن يها يمدل، خروج نيدر ا. است يو جنگل تصادف يمصنوع

ايي به بررسي رابطـه بـين   ؛ سپس با استفاده از پانل هيبريد فضحاصل شود يينها جهياند تا نت شده بيترك يجنگل تصادف
بيني خروجي مدل  در ادامه براي كاهش خطا و افزايش دقت پيش. شود ها پرداخته مي متغيرها و رابطه فضايي بين صندوق

شود تا رويكرد تركيبي هوش مصنوعي با اقتصاد  ورودي جديد به هوش مصنوعي داده مي عنوان بهاقتصاد سنجي فضايي 
ر نهايت براي افزايش اعتبار دقت مدل و جلـوگيري از كـاهش شـفافيت دقـت مـدل از      سنجي فضايي صورت بگيرد و د

عضـو   يكشـورها بينـي بـازده صـندوق     بدين ترتيب نتايج مربوط به پيش. شود آزمون اعتبار سنجي متقابل بهره برده مي
  .است 5يي با استفاده از هوش مصنوعي به شرح جدول ايو آس يياروپا يها بورس ونيفدراس
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  با استفاده از هوش مصنوعي مشترك يگذار سرمايه يها ازده صندوقبيني ب پيش. 5 لجدو

MAE RMSE  MSE  R  معيار/مدل
2  MAPE  SMAPE  BIAS  AUC-

ROC  
LOG-
LOSS 

 كشورهاي توسعه يافته-FEASكشورهاي عضو فدراسيون

 يشبكه عصب
  563/0  997/0  -00260/0  419/14  9768/13 976/0  000704/0  02654/0  01907/0  يا مخچه

 يعصب شبكه
  318/0  668/0  0183/0  392/104  407/271 784/0  170385/0  04127/0  313041/0  يمصنوع

 يريادگي
  578/0  972/0  -00713/0  7298/35  318/45 851/0  00437/0  06615/0  049519/0  قيعم

  703/0  872/0  00120/0  834/56 317/79 451/0 01617/0 12716/0 100289/0  هيبريد مدل
 رسپترونپ

  560/0  997/0 -000546/0  9922/9  037/10 990/0  000268/0  01638/0  012942/0  هيچند لا

 يعصب شبكه
  559/0  999/0 -000787/0  1140/8  966/7 994/0  000173/0  01317/0  010409/0  كينئوكلاس

 ونيرگرس
  589/0  995/0  -00276/0  5465/24  117/29 934/0 0019409/0  04405/0  031726/0  بانيبردار پشت

بردار  نيماش
  568/0  998/0 -000463/0  980/14  888/14 983/0  000480/0  02191/0  016640/0  بانيپشت

 درخت
  766/0  849/0  000596/0  951/54  630/80 521/0  014096/0  11872/0  095704/0  ميتصم

 جنگل
  663/0  952/0 -000856/0  892/38  311/55 774/0 0066491/0  08154/0  065031/0  يتصادف

 تميالگور
جنگل خشن 

  يتصادف
064664/0  081043/0 006568/0  777/0 952/53  643/38  000839/0- 948/0  660/0  

 تيتقو
  614/0  972/0 -000451/0  926/26  970/31 916/0  002460/0  04965/0  040206/0  انيگراد

  كشورهاي در حال توسعه-FEASكشورهاي عضو فدراسيون
 يشبكه عصب
  577/0  995/0  000599/0  1841/16  278/24 978/0  000553/0 023520/0  017537/0  يا مخچه

 يعصب شبكه
  529/0  759/0  01393/0  763/94  854/207 204/0  082652/0  28749/0  223318/0  يمصنوع

 يريادگي
  5827/0  982/0  002379/0  238/27  047/40 919/0 0020812/0 045620/0  035600/0  قيعم

  670/0  853/0 -000422/0  970/55 3797/113 365/0 0163688/0 12794/0 102091/0  هيبريد مدل
 پرسپترون
  5761/0  994/0  000919/0  765/10  666/13 990/0 0002434/0 015604/0  012777/0  هيچند لا

 يعصب شبكه
  5762/0  996/0  000398/0  726/8  0348/10 994/0 0001486/0 012193/0  009339/0  كينئوكلاس

 ونيرگرس
  601/0  994/0  000636/0  881/23  6633/49 932/0  001741/0 041734/0  030397/0  بانيبردار پشت
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MAE RMSE  MSE  R  معيار/مدل

2  MAPE  SMAPE  BIAS  AUC-
ROC  

LOG-
LOSS 

بردار  نيماش
  583/0  996/0  000947/0 21385/14  1242/22 983/0 0004216/0 020533/0  015878/0  بانيپشت

 درخت
  727/0  809/0  -00171/0  616/55 6244/106 423/0  014860/0  12190/0 0991498/0  ميتصم

 جنگل
  678/0  954/0 0014674/0  633/38  7648/90 751/0  006411/0 080073/0  064915/0  يصادفت

 تميالگور
جنگل خشن 

  يتصادف
064707/0  079699/0 00635/0  753/0 4044/89  581/38  001529/0  950/0  675/0  

 تيتقو
  624/0  985/0 0005933/0  441/26  7041/46 916/0 0021537/0 046408/0  036465/0  انيگراد

  محاسبات پژوهش: منبع
  

مختلـف هـوش    يها مشترك را با استفاده از مدل يگذار سرمايه يها بازده صندوق ينيب شيپ جيجدول ارائه شده نتا
 كينئوكلاس يهر دو گروه كشورها، شبكه عصب در .دهد يو در حال توسعه نشان م افتهيتوسعه  يكشورها يبرا يمصنوع
و  MAE، 01317/0  =RMSE =010409/0بـا   افتهيتوسعه  يمدل در كشورها نيا. عملكرد را نشان داده است نيبهتر
994/0=R2

 نيبهتـر  R2 = 994/0 و MAE ،012193/0  = RMSE = 009339/0 در حـال توسـعه بـا    يو در كشورها  
 دهي ـچيپ يالگوهـا  يريادگيدر  ييبالا ييتوانا كينئوكلاس يكه شبكه عصب دهد يمنشان  نيا. را كسب كرده است جينتا

 يعملكـرد خـوب   يا مخچـه  يو شبكه عصـب  هيپرسپترون چند لا ك،ينئوكلاس ياز شبكه عصب پس .ها دارد بازده صندوق
در  هي ـمثـال، پرسـپترون چنـد لا    يبـرا . انـد  نشان داده ها ينيب شيدر پ ييكم و دقت بالا يخطا زيها ن مدل نيا. اند داشته

بـر درخـت    يمبتن ـ يهـا  مـدل از سويي ديگـر،   .داشته است R2 =990/0 و MAE = 012942/0 افتهي توسعه يكشورها
 يهـا  نسـبت بـه مـدل    يتـر  فيعملكرد ضع تصادفي و جنگل خشن يساده، جنگل تصادف ميدرخت تصم از جمله ميتصم
كـه   اسـت هـا   و بـازده صـندوق   يورود يرهايمتغ نيبودن رابطه ب يرخطيو غ يدگيچيپ دليل به امر نيا. اند داشته يعصب
ساده در هر دو گروه كشـورها   يمصنوع يعصب شبكهاز سوي ديگر،  .رنددا تيمحدود ها آن يريادگيدر  يختدر يها مدل
 .سـت ين يها كاف بازده صندوق ينيب شيپ يمدل برا نيساختار ساده ا دهد ينشان م كهداشته است عملكرد را  نيتر فيضع
 امـر  ني ـا. انـد  در حـال توسـعه داشـته    يبه كشورها نسبت يعملكرد بهتر افتهيتوسعه  يها در كشورها مدل ،يكل طور به
در  كينئوكلاس ـ يمثـال، شـبكه عصـب    يبـرا . اسـت  افتـه يتوسعه  يبالاتر بازارها يريپذ ينيب شيو پ شتريثبات ب دليل به

 يارهـا يمع .داشـته اسـت   MAPE =0348/10 حال توسعه در يو در كشورها MAPE=  966/7 افتهي توسعه يكشورها
 يو بر برتر دهند ينشان م را يمشابه جينتا يهمگ AUC-ROCو  MAE ،RMSE ،R2 ،MAPEنند مختلف ما يابيارز

در  يهـوش مصـنوع   شـرفته يپ يهـا  استفاده از مدل تياهم جينتا نيابدين ترتيب،  .دارند تأكيد شرفتهيپ يعصب يها مدل
و پرسپترون چنـد   كينئوكلاس يعصبمانند شبكه  ييها مدل. دهد يرا نشان م يگذار سرمايه يها بازده صندوق ينيب شيپ
 يري ـگ ميتصـم  يابـر  يدي ـكنند و ابزار مف ينيب شيمختلف پ يها را در بازارها بازده صندوق ييبا دقت بالا توانند يم هيلا
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و در حال توسعه  افتهيتوسعه  يكشورها نيها ب عملكرد مدل تفاوت در ن،يهمچن. استها  صندوق رانيو مد انگذار سرمايه
  .خاص هر بازار توجه كرد يها يژگيها به و مدل نيدر استفاده از ا ديكه با دده ينشان م

و در  افتـه ي توسـعه  يمشترك را در دو گروه كشورها يگذار سرمايه يها بازده صندوق ييفضا ليتحل جينتا 6جدول 
 سـه يو امكـان مقا  دازدپـر  يها م مختلف بر بازده صندوق يرهايمتغ ريتأث يبه بررس ليتحل نيا. دهد يحال توسعه نشان م

  .كند يدو گروه كشورها را فراهم م نيب

  مشترك يگذار سرمايه يها بازده صندوق بررسي فضايي. 6جدول 

  کشورهای در حال توسعه کشورهای توسعه يافته  نماد متغير
  معناداری  آماره تیخطا  نيتخم معناداری آماره تی خطا نيتخم

Intercept 05509/0  00609/0 0399/9  *** 000/0 0298/0  00826/0  6103/3 *** 0003/0  عرض از مبدأ

 S 09917/0  00152/0  0567/65  *** 000/0 0928/0  00261/0  4628/35 *** 000/0 نسبت شارپ

 T  04818/0-  00164/0  2359/29-  *** 000/0 0589/0 -  00256/0  9822/22 - *** 000/0 نسبت ترينر

ة زدبا اريمع
 جنسن يضلتفا

J  08091/0  00162/0  8889/49  *** 000/0 0680/0  00268/0  3353/25 *** 000/0 

 B  05736/0  00185/0  9476/30  *** 000/0 0500/0  00281/0  7714/17 *** 000/0 برترة دور نسبت

 وقصند  ازهندا
 يگذارسرمايه

A  00107/0-  00015/0  6673/66-  *** 000/0 00122/0-  000029/0  8596/41 - *** 000/0 

 G  5047/0  01578/0  9777/31  *** 000/0 4384/0  03031/0  4628/14 *** 000/0 ارزش شدر

 مديريت يرگخب
 وقصند

E 004852/0  000170/0  4896/28  *** 000/0 00447/0  000334/0  3810/13 *** 000/0 

بازده  نيانگيم
 ماهانه

M  09419/0  04409/0  1362/2  * 0326/0  0926/0  0467/0  9495/1 *0477/0 

 صددر
 گذاران هيسرما
 يقيحق

I  01178/0  00375/0  1358/3  ** 0017/0 0329/0  00582/0  6566/5 *** 000/0 

 L 00957/0  00017/0  3118/56  *** 000/0 0153/0  00034/0  9938/43 *** 000/0 عمر صندوق

 Rm  5256/0  02184/0  0598/24  *** 000/0 47283/0  0226/0  8608/20 *** 000/0 زاربابازده 

 يها ييداراصددر
 ينقد

C  09925/0-  009912/0  0126/10-  *** 000/0 1444/0 -  0161/0  4393/12 - *** 000/0 

 π  2189/0 -  0376/0  8225/5 -  *** 000/0 2037/0 -  0325/0  2597/6 - *** 000/0 تورم

توليد ناخالص 
 داخلي

GDP  0001/0  00015/0  3628/66  *** 000/0 000087/0  00002/0  6962/30 *** 000/0 

 IR  51264/0  03757/0  6426/13-  *** 000/0 51496/0-  04644/0  0871/11 - *** 000/0 ره واقعينرخ به

 ER  09583/0-  00373/0  6248/25-  *** 000/0 5099/0 -  00295/0  0247/512 - *** 000/0 نرخ ارز
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 معيارهای برازش مدل

 معيار/نمونه  کشورهای توسعه يافته کشورهای در حال توسعه

02317822/0- 02974/0 -  Rho (ߩ)  
  theta)ߠ(  0182/0 00484403/0
00021715/0 008872/0  Sigma2-V 

00021926/0 00092049/0  Sigma2-1 

16/1404 652/1607  Log-Likelihood 

0002129361/0 000943514/0  ML residual Variance 

321/2786- 303/3193-  AIC 

0116018/0 07800563/0  MAE 

01459233/0 09713467/0  RMSE 

9261852/0 9763742/0  R-squared 

9245231/0 9758416/0  Adjusted R-squared 
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  محاسبات پژوهش: منبع

  
بر اساس  ييايو آس يياروپا يها بورس ونيعضو فدراس يكشورها يها بازده صندوق ييفضا ليتحل جيبا توجه به نتا

شـارپ در   نسـبت . شود ميها مشاهده  صندوق نيمختلف بر عملكرد ا يرهايمتغ ريدر تأث چشمگيري يها تفاوت ،6جدول 
در  09917/0( افتهي توسعه يدر كشورها تر يها دارد، با اثر قو بر بازده صندوق يمثبت و معنادار ريهر دو گروه كشورها تأث

 تيشـده بـازده حساس ـ   ليتعـد  سـك يبـه ر  انگذار سرمايه تر، شرفتهيپ يه در بازارهاك دهد ينشان م نيا). 0928/0مقابل 
 در حـال توسـعه   يدر كشـورها  شـتر يدارد، بـا شـدت ب   يمنف ـ ريدر هر دو گروه تأث نريتر تدر مقابل، نسب. دارند يشتريب
از . اسـت  كيسـتمات يس سـك ينوظهور بـه ر  يبازارها شتريب تيحساس دهندة نشان نيا. )-04818/0در مقابل  -0589/0(

در مقابـل  08091/0(دارد  يتـر  يمثبـت قـو   ريتـأث  افتـه ي توسـعه  يجنسن در كشورها يتفاضل يبازده اريمعسويي ديگر، 
 ريرشد ارزش در هر دو گـروه تـأث  . كند يم جاديا يشتريبازارها ارزش ب نيدر ا رانيمهارت مد دهد ينشان م كه )0680/0
 ني ـا). 4384/0در مقابـل   5047/0(اسـت   شـتر يب ريتـأث  ني ـا افتـه ي توسـعه  يرهادارد، امـا در كشـو   شايان توجهيمثبت 
در  يدر كشورها يقيحق انگذار سرمايه درصد. است شرفتهيپ يها در بازارها در رشد ارزش صندوق شتريثبات ب دهندة نشان

خـرد در   انگـذار  سـرمايه ر ت نقش مهم دهندة نشان كه )01178/0در مقابل  0329/0(دارد  يشتريمثبت ب ريحال توسعه تأث
اسـت   شـتر يب ريتـأث  ني ـا افتـه ي توسـعه  يدارد، اما در كشورها يمثبت قو ريبازده بازار در هر دو گروه تأث. استبازارها  نيا
 ـ   يشتريب بستگي هم تر، شرفتهيپ يها در بازارها صندوق دهد ينشان م كه )47283/0در مقابل  5256/0(  يبـا عملكـرد كل

 در مقابـل  -5099/0(دارد  يدتريشـد  اريبس ـ يمنف ـ ريدر حال توسعه تأث يارز در كشورها نرخفي ديگر، از طر .بازار دارند
در  يتورم و نرخ بهره واقع ـ. است يارز هاي نوسانبازارها نسبت به  نيا شتريب يريپذ بيآس دهندة نشان كه )- 09583/0

  .دهد يها نشان م كلان را در عملكرد صندوقثبات اقتصاد  تياهم كه دارند يقابل توجه يمنف ريهر دو گروه تأث
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در حـال توسـعه    يو در كشورها -02974/0 افتهي توسعه يدر كشورها Rho (ρ) بيضر ،ييفضا يمورد وابستگ در

منطقـه   كي ـدر  يگـذار  سرمايه يها كه عملكرد صندوق دهد ينشان م يمنف ييفضا يوابستگ نيا. است -02317822/0
در عملكـرد   يمنف ـ ييفضـا  يوابسـتگ  .رابطـه معكـوس داشـته باشـد     رها در مناطق مجـاو  قدارد با عملكرد صندو ليتما

 يهـا  دارنـد، صـندوق   يمنطقه خاص عملكرد خوب كيها در  صندوق يمعناست كه وقت نيبه ا يگذار سرمايه يها صندوق
 عنـوان  به .است يختلفاز عوامل م يرابطه معكوس ناش نيا. دارند، و برعكس يتر فيبه عملكرد ضع ليمناطق مجاور تما

 ايدارند حركت كند،  يكه عملكرد بهتر يبه سمت مناطق تر فيممكن است از مناطق با عملكرد ضع هيسرما انيمثال، جر
 يهـا  تفـاوت  ن،يهمچن ـ. شـود  مـي معكـوس   يالگـو  نيمنجر به ا يگذار سرمايه يها منابع محدود و فرصت يرقابت برا
بـدين  . اساسـي دارنـد   الگـو نقـش   نيا جاديدر ا توانند يها م صندوق تيرياوت مدمتف يها يو استراتژ يا منطقه ياقتصاد

اسـت، امـا در    فيدر هـر دو گـروه كشـورها نسـبتاً ضـع      يمنف ـ ييفضـا  يوابستگ نيا شدتشود كه  ترتيب، مشاهده مي
 يدر كشـورها  يلمـا  يبازارهـا  شتريب يكپارچگي دهندة نشانتفاوت اندك  نيا. است تر يقو ياندك افتهي توسعه يكشورها
از سـويي ديگـر،    .شـود  يم ـمنجـر  مجـاور   نـاطق در م راتيي ـبه تغ تر عيو سر تر يقو يها به واكنش كه است افتهي توسعه

  .دارد يخوب اريكه مدل در هر دو گروه كشورها عملكرد بس دهد يبرازش مدل نشان م يارهايمع
 R-squared نشـان   كـه  است 9261852/0در حال توسعه  يو در كشورها 9763742/0 افتهي توسعه يدر كشورها

 يدر كشورها) مربعات خطا نيانگيم شهير( RMSE. ها دارد بازده صندوق راتييتغ حيدر توض ييبالا ييمدل توانا دهد يم
مدل،  ينيب شيپ يدقت بالا دهندة نشان كه است 01459233/0در حال توسعه  يو در كشورها 09713467/0 افتهي توسعه

 يهـا  كه عوامـل مـؤثر بـر بـازده صـندوق      دهد ينشان م جينتا نيمجموع، ا در .در حال توسعه است يورهادر كش ژهيو به
از  يناش ـ توانـد  يها م ـ تفاوت نيا. دارند يقابل توجه يها و در حال توسعه تفاوت افتهي توسعه يدر كشورها يگذار سرمايه

هـا   تفـاوت  ني ـدرك ا. باشـد دو گروه از كشورها  نير اد يو عوامل نهاد ،يمتفاوت بازار، سطح توسعه اقتصاد يساختارها
  .هر بازار كمك كند يمناسب برا يها يها در اتخاذ استراتژ صندوق رانيو مد انگذار سرمايهبه  تواند يم

بـه   6و نتايج مدل اقتصاد سنجي فضايي در جدول  5پس از مشخص شدن نتايج مربوط هوش مصنوعي در جدول 
هاي هوش مصـنوعي پرداختـه شـده     ش بر اساس تركيب مدل اقتصاد سنجي فضايي با روشبيني نهايي مدل پژوه پيش
   .درج شده است 7در جدول  بيني بازده صندوق نتايج مربوط به مدل تركيبي براي پيش. است

گذاري مشترك را با استفاده از رويكرد تركيبي هوش مصنوعي و  هاي سرمايه بيني بازده صندوق نتايج پيش 7 جدول
هـاي اروپـايي و آسـيايي نشـان      ل هيبريد فضايي براي كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه عضو فدراسيون بورسپان
برابـر   RMSE ،0399/0برابر با  MAE اي عملكرد نسبتاً خوبي با در كشورهاي توسعه يافته، شبكه عصبي مخچه. دهد مي
شبكه عصبي مصنوعي . عالي نشان داده است AUC-ROC وبيني بالا  اين مدل دقت پيش. دارد 2R 978/0 و 0433/0با 

 از سـويي ديگـر، يـادگيري عميـق بـا     . بالاتر، اما با دقت كمتر AUC-ROC تر و پايين MAPE عملكرد مشابهي داشته، با
MAE  2و 0251/0برابر باR 985/0 عملكرد بسيار خوبي داشته، اما RMSE  دهـد كـه برخـي خطاهـاي      بالاتر نشان مـي
  .تر نسبتاً بالا و دقت پايين MAPE مدل هيبريد عملكرد متوسطي نشان داده با. وجود داردتر  بزرگ
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يي با رويكرد تركيبي هوش ايو آس يياروپا يها بورس ونيفدراسبيني بازده صندوق كشورهاي عضو  پيش. 7جدول 

  مصنوعي با پانل هيبريد فضايي
-MAE RMSE MSE  R2  MAPE SMAPE BIAS  ACCURY AUC  معيار/مدل

ROC  
LOG-
LOSS 

 كشورهاي توسعه يافته
 يشبكه عصب
  0177/0  9743/0  871/0  00951/0  76658/1  8214/2  978/0  00188/0  0433/0  0399/0  يا مخچه

 يعصب شبكه
  0495/0  9894/0  8000/0  00161/0  16991/1  1875/2  959/0  00155/0  0394/0  0377/0  يمصنوع

 يريادگي
  0292/0  9621/0  852/0  -00817/0  8626/2  0017/2  985/0  00353/0  0594/0  0251/0  قيعم

  0497/0  9810/0  807/0  002591/0 1424/1 5699/2 978/0 00289/0 0538/0  2990/0  هيبريد مدل
 پرسپترون
  0279/0  9614/0  843/0  000112/0  2291/1  8693/1  977/0  00046/0  0215/0  0170/0  هيچند لا

 يعصب شبكه
  0145/0  9683/0  883/0  007383/0  16642/1  9417/1  961/0  000447/0  0211/0  0313/0  كينئوكلاس

 ونيرگرس
  0165/0  9584/0  810/0  0034092/0  2607/1  6652/2  984/0  00309/0  0556/0  0258/0 بانيبردار پشت

بردار  نيماش
  0105/0  9500/0  884/0  -007699/0  9575/2  7682/1  959/0  00222/0  0471/0  0485/0  بانيپشت

  0132/0  9869/0  8009/0  -0008645/0 6180/2 5144/2 978/0 00150/0 0388/0  0110/0 ميتصم درخت
 جنگل
  0376/0  9623/0  890/0  0018700/0  6572/2  6811/2  950/0  00267/0  0517/0  0470/0  يتصادف

 تميالگور
جنگل خشن 

  يتصادف
0199/0  0350/0  00122/0  968/0  7643/1  70015/2  0020105/0  865/0  9671/0  0183/0  

 تيتقو
  0265/0  9583/0  842/0  -005937/0  3195/1  5201/2  960/0  00069/0  0263/0  0482/0  انيگراد

 كشورهاي در حال توسعه
 يشبكه عصب
  0478/0  9647/0  8329/0  0043029/0  0620/1  4916/2  953/0  00280/0  0530/0  0123/0  يا مخچه

 يعصب شبكه
  0133/0  9710/0  8872/0  0057402/0  3345/1  6326/1  971/0  00044/0  0210/0  0416/0  يمصنوع

 يريادگي
  0412/0  9520/0  8239/0  009362/0  7603/1  9205/2  988/0  00042/0  0204/0  0368/0  قيعم

  0221/0  9889/0  8053/0  0034331/0 4579/1 8013/2 952/0 00105/0 0325/0  0431/0  هيبريد مدل
 پرسپترون
  0307/0  9731/0  8460/0  0079945/0  6680/1  2699/1  964/0  00259/0  0509/0  02983/0  هيچند لا

 يعصب شبكه
  0268/0  9567/0  8180/0  0056467/0  7836/1  3200/1  0954/0  00156/0  0396/0  0231/0  كينئوكلاس

 ونيرگرس
  0473/0  9800/0  8441/0  002755/0  7203/2  7000/2  /950  00298/0  0546/0  0172/0 بانيبردار پشت

بردار  نيماش
  0143/0  9534/0  8998/0  0091059/0  0268/1  4613/1  982/0  00063/0  0252/0  0207/0  نبايپشت

  0264/0  9617/0  8316/0  -007866/0 7401/01 8075/2 961/0 00278/0 0527/0  0254/0 ميتصم درخت
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-MAE RMSE MSE  R2  MAPE SMAPE BIAS  ACCURY AUC  معيار/مدل

ROC  
LOG-
LOSS 

 جنگل
  0372/0  9719/0  8165/0  -0052198/0  1118/1  8064/2  981/0  000511/0  0226/0  0201/0  يتصادف

 تميالگور
جنگل خشن 

  يتصادف
0160/0  0217/0  000473/0  967/0  7393/1  5860/1  006672/0-  8256/0  9851/0  0205/0  

 تيتقو
  0458/0  9862/0  8062/0  -0087149/0  9269/2  4013/2  961/0  000501/0  0223/0  0389/0  انيگراد

  محاسبات پژوهش: منبع
  

 برابر بـا  R2 و 0215/0برابر با  RMSE ،0174/0برابر با  MAE پرسپترون چند لايه يكي از بهترين عملكردها را با
رگرسـيون  . هـا دارد  شبكه عصبي نئوكلاسيك عملكرد خوبي نشان داده و بالاترين دقت را در بين همه مدل. دارد 977/0

ن ماشـين بـردار پشـتيبا   . برخي خطاهاي بزرگ اسـت  دهندة نشانبالاتر  RMSE بردار پشتيبان عملكرد خوبي داشته، اما
بالا داشته  R2 پايين و MAE درخت تصميم عملكرد خوبي با. دارد را MAPE ترين عملكرد متوسطي نشان داده و پايين

 MAPE عملكرد خوبي بـا تصادفي جنگل خشن . جنگل تصادفي عملكرد متوسطي نشان داده اما دقت بالايي دارد. است
  .ه استتقويت گراديان عملكرد متوسطي نشان داد. پايين داشته است

شـبكه  . نسبتاً بالا داشـته اسـت   MAPE اي عملكرد متوسطي با در كشورهاي در حال توسعه، شبكه عصبي مخچه
يادگيري عميق يكي از بهترين عملكردهـا  . پايين و دقت بالا نشان داده است MAPE عصبي مصنوعي عملكرد خوبي با

 AUC-ROC مدل هيبريد عملكـرد متوسـطي بـا   . استبالاتر نقطه ضعف آن  MAPE داشته، اما 988/0بالاي  R2 را با
شبكه عصبي نئوكلاسيك عملكرد . پايين داشته است MAPE پرسپترون چند لايه عملكرد خوبي با. بالا نشان داده است

. بالا داشته اسـت  AUC-ROC رگرسيون بردار پشتيبان عملكرد متوسطي با. پايين نشان داده است MAPE متوسطي با
درخـت تصـميم عملكـرد متوسـطي     . تيبان يكي از بهترين عملكردها را با بالاترين دقت نشان داده استماشين بردار پش

 جنگـل خشـن  . بالا نقطه ضـعف آن اسـت   MAPE بالا نشان داده، اما R2 جنگل تصادفي عملكرد خوبي با. داشته است
تقويـت گراديـان   . ته اسـت بـالا داش ـ  AUC-ROC پـايين و  RMSEو  MAE يكي از بهترين عملكردها را بـا  تصادفي

  .بالا نشان داده است AUC-ROCعملكرد متوسطي با 
در مقايسه بين دو گروه كشورها، در كشورهاي توسعه يافته، پرسپترون چند لايه و درخت تصميم بهترين عملكرد را 

 طـور  بـه . اند نشان داده اند، در حالي كه در كشورهاي در حال توسعه، يادگيري عميق و ماشين بردار پشتيبان برتري داشته
 دهنـدة  نشـان  كـه  انـد  بالاتري نسبت بـه كشـورهاي در حـال توسـعه داشـته      R2 ها در كشورهاي توسعه يافته كلي، مدل

 تر است ها پايين در كشورهاي در حال توسعه براي اكثر مدل MAPE .پذيري بيشتر بازارهاي توسعه يافته است بيني پيش
بيني در كشـورهاي در حـال توسـعه     دقت پيش. هاي اين كشورها باشد كمتر در بازده صندوقتغييرات  دليل بهتواند  مي كه

 .انـد  تـر بـوده   ها در تشخيص جهت حركت بازده در اين بازارها موفـق  دهد مدل نشان مي كه ها بالاتر است براي اكثر مدل
AUC-ROC هـا در تمـايز    توانايي خوب مـدل  ندةده نشان كه ها در هر دو گروه كشورها بسيار بالا است براي اكثر مدل
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دهـد   نشان مـي  كه تر است ها پايين در كشورهاي توسعه يافته براي اكثر مدل Log-Loss .هاي مختلف است بين كلاس

دهـد كـه اسـتفاده از     در مجموع، اين نتايج نشان مي. هاي خود دارند بيني ها در اين بازارها اطمينان بيشتري به پيش مدل
هـاي   بينـي بـازده صـندوق    قابل توجهي دقت پيش طور بهتواند  هوش مصنوعي با پانل هيبريد فضايي مي رويكرد تركيبي

هـا بـين دو    هاي قابل توجهي در عملكـرد مـدل   با اين حال، تفاوت. ي را در هر دو گروه كشورها بهبود بخشدگذار سرمايه
  .ها براي هر بازار خاص دقت كرد دلدهد بايد در انتخاب و تنظيم م گروه كشورها وجود دارد كه نشان مي

و پانـل   يهـوش مصـنوع   يب ـيترك كـرد يمشترك با اسـتفاده از رو  يگذار سرمايه يها بازده صندوق ينيب شيپ جينتا
 يدر كشـورها  .و در حال توسعه متفاوت است افتهيتوسعه  يها در كشورها كه عملكرد مدل دهد ينشان م ييفضا ديبريه

در حال توسـعه،   يكه در كشورها ياند، در حال عملكرد را داشته نيبهتر ميو درخت تصم هيد لاپرسپترون چن افته،يتوسعه 
 يبـالاتر  R2 افتـه يتوسعه  يها در كشورها مدل ،يكل طور به. اند نشان داده يبرتر بانيبردار پشت نيو ماش قيعم يريادگي

در حال  يدر كشورها MAPE گر،يد ياز سو. است تهافيتوسعه  يبازارها شتريب يريپذ ينيب شيپ دهندة نشان كه اند داشته
كه استفاده از  دهد ينشان م جينتا نيا. كشورها بالاتر است نيدر ا ينيب شيبوده و دقت پ تر نييها پا اكثر مدل يتوسعه برا

 يهـا  بـازده صـندوق   ين ـيب شيدقت پ يقابل توجه طور به تواند يم ييفضا ديبريبا پانل ه يهوش مصنوع يبيترك كرديرو
 ـ  در عملكـرد مـدل   يقابل توجه يها حال، تفاوت نيبا ا. را در هر دو گروه كشورها بهبود بخشد يگذار سرمايه  ود نيهـا ب

  .هر بازار خاص دقت كرد يها برا مدل ميدر انتخاب و تنظ ديبا دهد يگروه كشورها وجود دارد كه نشان م
 AUC-ROC  ـ زيها در تمـا  خوب مدل ييتوانا دهندة نشانبالا در هر دو گروه كشورها  مختلـف   يهـا  كـلاس  نيب

 نـان يبازارهـا اطم  ني ـهـا در ا  كـه مـدل   دهـد  ينشان م افتهيتوسعه  يدر كشورها تر نييپا Log-Loss كه ياست، در حال
و  يهـوش مصـنوع   يب ـيترك كـرد يكه رو دهد ينشان م يبند جمع نيابدين ترتيب،  .خود دارند يها ينيب شيبه پ يشتريب

حـال، عملكـرد    ني ـبـا ا . اسـت  يگـذار  سرمايه يها بازده صندوق ينيب شيپ يروش قدرتمند برا كي ييفضا ديبريپانل ه
ها  مدل قيدق بو انتخا ميتنظ تيامر اهم نيا. شدت وابسته است بهكشورها  يافتگي بازار و سطح توسعه طيبه شرا ،ها مدل
و در حال توسـعه   افتهيتوسعه  يكشورها نيها ب مدل تفاوت در عملكرد ن،يهمچن. كند يهر بازار خاص را برجسته م يبرا
و  انگـذار  سرمايهبه  تواند يم ها افتهي نيا. باشد يعوامل اقتصاد ريو سا ،ينگياز تفاوت در ساختار بازار، نقد يناش تواند يم
 ميبـازار تنظ ـ خاص هر  طيخود را بر اساس شرا يگذار سرمايهو  ينيب شيپ يها يها كمك كند تا استراتژ صندوق رانيمد

  .است  8آن به شرح جدول  جينتا. كنند
اين آزمون بـا دو  . دهد مدل مختلف هوش مصنوعي نشان مي 12 نتايج آزمون اعتبارسنجي متقابل را براي 8جدول 

هـا   دهد كه عملكرد تمام مـدل  نتايج نشان مي. آزمون انجام شده استـ   بندي آموزش روش اعتبارسنجي متقابل و تقسيم
 برابر با MAEدهند  ها دقيقاً نتايج يكساني را نشان مي در روش اعتبارسنجي متقابل، تمام مدل. شابه و قوي استبسيار م

079/0، RMSE  099/0برابر با ، MSE  0099/0برابر با، R2  999/0برابر با، MAPE  درصد، 05/11برابر با SMAPE 
ايـن نتـايج حـاكي از     .889/0برابـر بـا    Accuracyو  0099/0برابـر   Variance ،000/0برابر با  Bias، 473/6برابر با 

  .ها است بيني بازده صندوق ها در پيش عملكرد بسيار خوب و پايدار مدل
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  آزمون اعتبار سنجي متقابل. 8جدول 

روش مدل
 MAE RMSEMSE R2 MAPESMAPE Bias Variance Accury اعتبارسنجي

شبكة عصبي 
 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07980/0999	اعتبارسنجي متقابل	اي مخچه

شبكة عصبي 
بندي آموزش تقسيم	اي مخچه

آزمونـ  	0/07930/0994 0/00990/999713/70 6/097 0/0003 0/0099 0/894 

شبكة عصبي 
 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07980/0999	اعتبارسنجي متقابل	مصنوعي

شبكة عصبي 
بندي آموزش تقسيم	مصنوعي

 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07930/0994	ـ آزمون

 0/889 0/0099 0/0000 0/07980/09990/00990/999711/056/473	اعتبارسنجي متقابل	يادگيري عميق

بندي آموزش تقسيم	يادگيري عميق
 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07930/0994	ـ آزمون

 0/889 0/0099 0/0000 0/07980/09990/00990/999711/056/473	اعتبارسنجي متقابل	هيبريد مدل

بندي آموزش تقسيم	هيبريد مدل
 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07930/0994	ـ آزمون

پرسپترون چند 
متقابل اعتبارسنجي	لايه 	0/07980/0999 0/00990/999711/05 6/473 0/0000 0/0099 0/889 

پرسپترون چند 
بندي آموزش تقسيم	لايه

 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07930/0994	ـ آزمون

شبكة عصبي 
 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07980/0999	اعتبارسنجي متقابل	نئوكلاسيك

شبكة عصبي 
بندي آموزش تقسيم	نئوكلاسيك

 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07930/0994	ـ آزمون

رگرسيون بردار 
 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07980/0999	اعتبارسنجي متقابل	پشتيبان

رگرسيون بردار 
آموزشبندي تقسيم	پشتيبان

 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07930/0994	ـ آزمون

ماشين بردار 
 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07980/0999	اعتبارسنجي متقابل	پشتيبان

ماشين بردار 
بندي آموزش تقسيم	پشتيبان

 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07930/0994	ـ آزمون

 0/889 0/0099 0/0000 0/07980/09990/00990/999711/056/473	اعتبارسنجي متقابل	درخت تصميم

بندي آموزش تقسيم	درخت تصميم
 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07930/0994	ـ آزمون

 0/889 0/0099 0/0000 0/07980/09990/00990/999711/056/473	اعتبارسنجي متقابل	جنگل تصادفي

بندي آموزش تقسيم	جنگل تصادفي
 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07930/0994	ـ آزمون

 جنگل خشن
 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07980/0999	اعتبارسنجي متقابل	تصادفي
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روش مدل
 MAE RMSEMSE R2 MAPESMAPE Bias Variance Accury اعتبارسنجي

 جنگل خشن
بندي آموزش قسيمت	تصادفي

 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07930/0994	ـ آزمون

 0/889 0/0099 0/0000 6/473 0/00990/999711/05 0/07980/0999	اعتبارسنجي متقابل	تقويت گراديان

بندي آموزش تقسيم	تقويت گراديان
 0/894 0/0099 0/0003 6/097 0/00990/999713/70 0/07930/0994	ـ آزمون

  محاسبات پژوهش: منبع
  

برابـر بـا    RMSE، 0793/0برابـر  MAE با ها نتايج مشابهي دارند آزمون، اكثر مدلـ   بندي آموزش در روش تقسيم
اي و تقويت گراديـان   هاي شبكه عصبي مخچه تنها استثنا مدل. و ساير معيارها مشابه روش اعتبارسنجي متقابل 0994/0

 .دهند نشان مي) 097/6(تري  پايين SMAPE و) درصد70/13(بالاتري  MAPE هستند كه

بسـيار بـالا    2R. كننـد  ها از نظر پايداري و قابليت تعمـيم بسـيار خـوب عمـل مـي      دهد كه مدل اين نتايج نشان مي
بـالا نيـز    Accuracy نسـبتاً پـايين و   MAPE وهـا   ها در توضيح واريانس داده توانايي عالي مدل دهندة نشان) 9997/0(

بـرآورد   بـرآورد يـا بـيش    ها تمايل به كـم  دهد كه مدل نزديك به صفر نشان مي Bias .هاست بيني گوياي دقت خوب پيش
  .ندارند

   گيري و پيشنهادها نتيجه
 ييايو آس ـ يياروپا يها بورس ونيعضو فدراس يكشورها يگذار سرمايه يها بازده صندوق ينيب شيپژوهش با هدف پ نيا

 ياز جملـه شـبكه عصـب    يمختلف ـ يهـا  مـدل  ق،يتحق نيدر ا. انجام شده است هوش مصنوعي يها كيده از تكنبا استفا
 ك،ينئوكلاس ـ يشـبكه عصـب   ه،ي ـمـدل، پرسـپترون چنـد لا    دي ـبريه ق،يعم يريادگي ،يمصنوع يشبكه عصب ،يا مخچه
 اني ـگراد تي ـو تقو تصادفي خشنجنگل  ،يجنگل تصادف م،يدرخت تصم بان،يبردار پشت نيماش بان،يبردار پشت ونيرگرس

 ـ يها عملكرد متفاوت مدل نيا جينتا ليتحل. اند مورد استفاده قرار گرفته  يهـا در كشـورها   بـازده صـندوق   ين ـيب شيرا در پ
  .و در حال توسعه نشان داده است افتهي توسعه
 ـ يهـوش مصـنوع   شـرفته يپ يهـا  مـدل  يبرتـر  دهنـدة  نشانبه وضوح  قيتحق نيا يها افتهي بـازده   ين ـيب شيدر پ
در هـر دو گـروه    كينئوكلاس يكه شبكه عصب كند يم تأكيد تيحائز اهم جينتا. مشترك است يگذار سرمايه يها صندوق
عنوان مثـال،   به. مختلف داشته است يابيارز يارهايعملكرد را از نظر مع نيو در حال توسعه، بهتر افتهيتوسعه  يكشورها

عمـل   940/0 برابر با 2R و 01317/0برابر با  RMSE 010409/0برابر با  MAEمدل با  نيا افته،يتوسعه  يدر كشورها
برابـر بـا    RMSE 009339/0برابـر بـا    MAEمـدل بـه    ني ـا جيدر حال توسعه، نتا يدر كشورها ن،يهمچن. كرده است
در  كيس ـنئوكلا يشـبكه عصـب   يبـالا  يياز توانـا  يآمـار حـاك   نيا. است افتهيكاهش  940/0برابر با  2R و 012193/0

از  چشـمگيري عملكـرد   زي ـن هي ـپرسپترون چند لا علاوه، به .است يمال يها در داده يرخطيو غ دهيچيپ يالگوها يريادگي
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. داشته است 990/0برابر با  2R و 012942/0برابر با  MAE افتهيتوسعه  يكه در كشورها يطور به ؛خود نشان داده است

 يمـال  يهـا  داده لي ـهـا در تحل  مـدل  نيا تيرا ارائه كرده كه بر قابل يخوب جينتا زين يا مخچه يحال، شبكه عصب نيدر ع
 يتر فيضع جينتا ،يساده و جنگل تصادف ميدرخت تصم ژهيو به ميبر درخت تصم يمبتن يها مقابل، مدل در .كند يم تأكيد

 ني ـا يهـا  تيمحـدود  ريامر تأث نيا. كنند سازي مدلرا  رهايمتغ نيب دهيچيو پ يرخطيروابط غ يخوب داشتند و نتوانستند به
عملكـرد را در   نيسـاده، كمتـر   يمصنوع يشبكه عصب ،براين علاوه .دهد يرا نشان م دهيچيپ يالگوها يريادگيها در  مدل

كارآمـد بـازده    ين ـيب شيپ يمدل برا نيبودن ساختار ساده ا يناكاف انگريب كه هر دو گروه كشورها از خود نشان داده است
و در حـال   افتـه يتوسـعه   يكشورها انيها م در عملكرد مدل چشمگيري يها تفاوت نيهمچن قيحقت نيا .ستها صندوق

و در  66/7برابـر بـا    MAPEبا  افتهيتوسعه  يدر كشورها كينئوكلاس يمثال، شبكه عصب براي. دهد يتوسعه را نشان م
و  شـتر ياز ثبـات ب  يوضوح حـاك  به ها ن تفاوتيا. عمل كرده است 0348/10برابر با  MAPEدر حال توسعه با  يكشورها

 تي ـاهم جينتـا  ني ـا ت،ي ـنها در .در حـال توسـعه اسـت    ينسبت به بازارهـا  افتهيتوسعه  يبالاتر بازارها يريپذ ينيب شيپ
. دهـد  يرا نشـان م ـ  يگـذار  سـرمايه  يها بازده صندوق ينيب شيپ فراينددر  يهوش مصنوع شرفتهيپ يها مدل يريكارگ به

مختلـف،   يهـا  خاص هـر بـازار و عملكـرد مـدل     يها يژگيبا توجه به و ديها با صندوق رانيو مد انرگذا سرمايه ن،يبنابرا
 ـ  به. مند شوند بهره يمال يها يريگ ميدر تصم يمؤثر يتا از ابزارها ندكن يساز نهيخود را به يها ياستراتژ  ني ـا ،يطـور كل

. دارد تأكيـد  يمال يها يريگ ميو بهبود تصم ها ينيب شيدقت پ يدر ارتقا قيعم يريادگي يها مدل يديبه نقش كل قيتحق
بـازده سـهام    ينيب شيپ يريپذ به امكان) 2017(مثال، جوزف و همكاران  يبرا. مطابقت دارد نيشيبا مطالعات پ جينتا نيا

 يهـا كرديدارد، چـرا كـه رو   يحاضر همخـوان  قيبا تحق جهينت نيا. اشاره كردند نيماش يريادگي يكردهايبا استفاده از رو
  .بـازده داشـتند   ين ـيب شيدر پ يعملكرد مناسب نجايدر ا زين) پرسپترون هيو چندلا يمصنوع يشبكه عصب( نيماش يريادگي
 يابزارهـا  تياهم دهندة نشانكردند كه  يانداز ها راه عملكرد صندوق يابيارز يبرا يديچارچوب جد) 2022( ويو ل يروها
 يبـردار  ونيو رگرس ـ يتيتقـو  انيمانند گراد شرفتهيپ يها استفاده از مدل تياهم زيحاضر ن قيتحق. است ينيب شيپ قيدق
موجب بهبـود   نيماش يريادگي يها كياشاره كردند كه تكن) 2023( ارانو همك برگيف ن،يهمچن. كند يم ديرا تائ بانيپشت
بهبـود قابـل    نيماش يريادگي يها حاضر است كه نشان داد مدل قيتحق جيمشابه با نتا كه شود يبازده سهام م ينيب شيپ

 يريادگي ـو  ونيرگرس ـ يهـا  كردند كه مدل يريگ جهينت زين) 2023(و همكاران  ووزانيپ. بازده دارند ينيب شيدر پ يتوجه
 بانيبردار پشـت  ونيمانند رگرس يحاضر كه از عملكرد بهتر مدل هوش مصنوع قيتحق جينتا. دارند يعملكرد بهتر نيماش

است كه مدل ) 2024(الشواوره  جيحاضر در تضاد با نتا قيتحق جيحال، نتا نيبا ا. كند يم تأييد را جينتا نيا دهد، ينشان م
ARMA عملكـرد را نشـان داد   نيبهتـر  يتيتقـو  اني ـحاضر مدل گراد قيدر تحق دانست؛ يبهتر م زدهبا نيتخم يرا برا .

كـرد   تأييد زيحاضر ن قيتحق. ازده اشاره كردندب يبند و زمان ها نوسان تيريمد تيبه اهم) 2024(ژنگ و همكاران  تاً،ينها
 يـي همگرا دهنـدة  نشـان  جينتـا  ني ـا. هستندو بازده  ها نوسان ينيب شيبا دقت بالا قادر به پ يهوش مصنوع يها كه مدل
  .است ها نوسان تيريبازده و مد ينيب شيدر پ نيماش يريادگي كردياستفاده از رو تيبر اهم تأكيدمختلف در  يها پژوهش
بهبود قابل توجه  دهندة نشان زين ييفضا يو اقتصاد سنج يهوش مصنوع يها مدل بيحاصل از ترك جينتاچنين هم
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هـوش   يهـا  آمـده از مـدل   دسـت  بـه  جيانجام شده بر اساس نتـا  يها ليتحل. باشد يها م بازده صندوق ينيب شيدر دقت پ
 يهـا  بورس ونيعضو فدراس يكشورها يگذار ايهسرم يها در مورد بازده صندوق ييفضا ياقتصاد يها ليو تحل يمصنوع
نشـان   جينتـا  .هـا اسـت   صندوق نيمختلف بر عملكرد ا يرهايمتغ ريدر تأث يمعنادار يها تفاوت يايگو ،ييايو آس يياروپا

بـر بـازده    يمثبـت و معنـادار   ريو در حـال توسـعه تـأث    افتـه ي توسـعه  يكه نسبت شارپ در هر دو گروه كشورها دهند يم
در حال توسعه برابـر   ي، مقدار آن در كشورها09917/0 و در مقابل افتهي توسعه يكه در كشورها يطور دارد، بهها  صندوق

شـده بـازده    ليتعـد  سكيبه ر شرفتهيپ يدر بازارها انگذار سرمايهبالاتر  تياسحس يتفاوت به معنا نيا. است 0928/0 با
بـه  ) -0589/0(در حـال توسـعه    ياثـر در كشـورها   نيدارد و ا ينفم ريدر هر دو گروه تأث نريادامه، نسبت تر در .باشد يم

 سكينوظهور به ر يبازارها شتريب يريپذ بيآس دهندة نشان كه )-04818/0( افتهي توسعه ياست تا كشورها شتريوضوح ب
دارد  08091/0 بـا مقـدار   يمثبت ريتأث افتهي توسعه يجنسن در كشورها يتفاضل يبازده اريمع ن،يهمچن .است كيستماتيس

 يدر بازارها يتيريمد يها مهارت تيموضوع اهم نيا. است تر يدر حال توسعه قو يدر كشورها 0680/0 با سهيكه در مقا
در  ريتأث نيدارد، اما ا يدر هر دو گروه اثر مثبت قابل توجه زيرشد ارزش ن علاوه، به .دهد يوضوح نشان م را به افتهي توسعه

ثبـات بـالاتر در رشـد     انگري ـاست كـه نما ) 4384/0(در حال توسعه  ياز كشورها شتريب) 5047/0( افتهي توسعه يكشورها
مثبـت   ريدر حـال توسـعه تـأث    يدر كشورها يقيحق انگذار سرمايهدرصد  اما .است شرفتهيپ يها در بازارها ارزش صندوق

. بازارهاسـت  ني ـخـرد در ا  انارگـذ  سـرمايه  يدي ـنقش كل دهندة نشان كه )01178/0با  سهيدر مقا 0329/0(دارد  يشتريب
از  شـتر يب 5256/0بـا مقـدار    افتـه ي توسـعه  يدارد، امـا در كشـورها   يمثبت قـو  ريبازده بازار در هر دو گروه تأث ن،يچن هم

ارز  نـرخ  .بـازار دلالـت دارد   يها با عملكرد كل بالاتر صندوق بستگي هماست كه به ) 47283/0(در حال توسعه  يكشورها
 يريپذ بيآس دهندة نشان كه )-09583/0در مقابل  -5099/0(دارد  يدتريشد يمنف ريدر حال توسعه تأث يدر كشورها زين
 يمنف ـ ريدر هر دو گروه تـأث  زين يتورم و نرخ بهره واقع گر،يد ياز سو. است يارز هاي بازارها نسبت به نوسان نيا شتريب

 ،ييفضـا  يخصـوص وابسـتگ   در .كند يم تأكيدها  صندوقكلان در عملكرد  اقتصادثبات  تيدارند كه بر اهم يقابل توجه
در حال توسعه برابـر   يو در كشورها -02974/0 برابر با افتهي توسعه يدر كشورها Rho (ρ) بيشده كه ضر يريگ جهينت
هـا در   كـه صـندوق   يزمان ست؛ يعنيها در عملكرد صندوق يمنف ييفضا يوجود وابستگ دهندة نشان و -02317822/0با 
براسـاس   ن،يهمچن ـ .خواهند داشت يتر فيمناطق مجاور غالباً عملكرد ضع يها دارند، صندوق يقه عملكرد خوبمنط كي
در حال توسعه برابـر   يو در كشورها 9763742/0برابر با  افتهي توسعه يدر كشورها R-squaredبرازش مدل،  يارهايمع
در  زي ـن RMSE. هـا اسـت   بازده صندوق راتييتغ حيوضمدل در ت يبالا ييتوانا دهندة نشان نياست كه ا 9261852/0با 

دقـت   دهنـدة  نشـان دست آمده كه  به 01459233/0در حال توسعه  يو در كشورها 09713467/0 افتهي توسعه يكشورها
بـر بـازده    رهـا يمتغ ريها در عملكرد و تأث تفاوت نيا .در حال توسعه است يدر كشورها ژهيو مدل، به يها ينيب شيپ يبالا

بـر  . باشـد  يو عوامل نهاد ،يمتفاوت بازار، سطح توسعه اقتصاد ياز ساختارها يناش تواند يم ،يگذار سرمايه يها قصندو
هـر   بـراي  يمناسـب  يها يها در اتخاذ استراتژ صندوق رانيو مد انگذار سرمايهبه  تواند يها م تفاوت نياساس، درك ا نيا

مشترك بـا   يگذار سرمايه يها بازده صندوق ينيب شيپ جينتا .جر شودمن يمال ماتيتصم يساز نهيبازار كمك كند و به به
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 يهـا در كشـورها   كـه عملكـرد مـدل    دهـد  ينشـان م ـ  ييفضـا  ديبريو پانل ه يهوش مصنوع يبيترك كردياستفاده از رو

ه و ي ـچنـد لا  مانند پرسپترون ييها مدل افته،ي توسعه يدر كشورها. دارد يمعنادار يها و در حال توسعه تفاوت افتهي توسعه
بـردار   نيو ماش ـ قي ـعم يريادگي ـدر حال توسـعه،   يكه در كشورها ياند، در حال عملكرد را داشته نيبهتر ميدرخت تصم

 كـه  دهنـد  يم ـ شيرا نمـا  يبـالاتر  2R افتـه ي توسـعه  يهـا در كشـورها   مـدل  ،يكل طور به .اند نشان داده يبرتر بانيپشت
اكثـر   يدر حـال توسـعه بـرا    يدر كشـورها  MAPE گر،يد ياز سو. رها استبازا نيا شتريب يريپذ ينيب شيپ دهندة نشان
 يب ـيترك كـرد ياسـتفاده از رو  كـه  كند يم تأكيد جينتا نيا. كشورها بالاتر است نيدر ا ينيب شيها كمتر بوده و دقت پ مدل

قابـل   يهـا  تفـاوت  ها را بهبـود بخشـد، امـا    بازده صندوق ينيب شيدقت پ تواند يم ييفضا ديبريو پانل ه يهوش مصنوع
 يرا بـه كشـورها   يدامنـه بررس ـ  تـوان  يم ،يآت قاتيدر تحق .دو گروه كشورها وجود دارد نيها ب در عملكرد مدل يتوجه

هـا در   عملكـرد مـدل   يهـا  گسترش داد تا تفـاوت  يشرق يايو آس قايآفر ن،يلات يكايمانند آمر گريد يها از قاره يشتريب
   .شودحاصل  يتر يجهان جيشود و نتا يمختلف بررس يبازارها

عوامل مؤثر بـر   ريو سا يكلان اقتصاد يرهايمتغ تر قيدق ليبه تحل ندهيآ يها قيكه تحق شود يم شنهاديپهمچنين 
از  يكي .شوند يبررس يتر قيطور عم بازار به تر دهيچيپ يها سميبپردازند تا ساختار و مكان يگذار سرمايه يها بازده صندوق

 ونيعضـو فدراس ـ  يكشـورها  يتمام يبررس يكامل و جامع برا يها به داده يپژوهش، دسترس نيا ياصل يها تيمحدود
 هـا  وتحليل تجزيهو  جيبر نتا يميمستق ريتأث تواند يروز م و به قيدق يها عدم وجود داده. است ييايو آس يياروپا يها بورس

 سـه يدر مقا يسـردرگم  جـاد ياست سبب اممكن  يمختلف هوش مصنوع يها استفاده از مدل گر،يد ياز سو .داشته باشد
آموزش داشـته   يبرا يتر يبه زمان طولان ازيخود ن يها يدگيچيپ دليل بهها ممكن است  مدل يبرخ ن،يهمچن. شود جينتا

و بـازار بـر بـازده     ياقتصـاد  يرهـا يمتغ ريتـأث همچنين،  .شود شتريبه منابع ب ازيمنجر به ن تواند يموضوع م نيباشند كه ا
امـر   ني ـا كه رديقرار گ ياسيو س ياقتصاد يها چون بحران ينيب شيپ رقابليعوامل غ ريممكن است تحت تأثها،  صندوق

 ـ قي ـتحق ني ـگرچه ادر نهايت،  .باشد رگذاريتأث قيتحق جيبر نتا تواند يم و در حـال توسـعه    افتـه ي توسـعه  يكشـورها  نيب
در سـطح   يو اقتصـاد  ياجتمـاع  ،يتنوع فرهنگ ـ دليل هبآمده ممكن است  دست به جياما نتا دهد، يرا نشان م ييها تفاوت
  .نشده و تنها در چند كشور معتبر باشد يكل يمحل

  منابع
بـازده سـهام    ينيب  شيپ يساز  نهيبه). 1403( يمهد ي،ناليز و رسول، برادران حسن زاده ؛دريح، محمدزاده سالطه ؛درضايحم ي،اخبار

 ،)2(26 ،يمـال  قـات يتحق). هـا  داده يپوشش ـ لي ـتحل افتيره(ادار تهران منتخب بورس اوراق به عيدر صنا سكيبر ر يمبتن
331-354.  

 ـ يآمـار  يهـا   و مدل نيماش يريادگي يها  مدل ييكارا سهيمقا). 1402( يآشتاب، عل و سامان ،يتوكل . يمـال  سـك ير ين ـيب  شيدر پ
  .76-53 ،)1(11 ،يمال تيريراهبرد مد

و  يمـال  يمهندس. يمصنوع يعصب يها شبكه كرديمشترك با رو يگذار هيسرما يها قبازده صندو ينيب شيپ). 1392(صابر  ،يچاوش
  .132-117، )4(17 ،اوراق بهادار تيريمد
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در  قي ـعم يريادگي ـ يهـا   يكاربرد معمار). 1401( ضيرفيفلاح شمس، م مان؛يا ،يوانان يسيرئ م؛يمر ،يعراق يليخل ر؛يفر، ام فيشر

  .20-1 ،)3(10 ،يمال تأمينو  ييدارا تيريمد.  ) CNN  يچشيپ يعصب شبكه كرديرو( سهام  متيق ينيب  شيپ

شده در بـورس و اوراق   رفتهيپذ يها  بازده سهام شركت ينيب شيپ). 1397( ديمحمدرضا و دهقان، عبدالمج ،ي؛ عسگر هيراض ،يرجب
 ـ ) MLP( يشـبكه عصـب   يكـاو   داده يهـا   كيبهادار تهران با استفاده از تكن  ـك يو مـدل افزودن  يكردهـا يرو .)GAM( يل

  .80-61 ،)10( 4 ،تيرينو در علوم مد يپژوهش

بـا اسـتفاده از    راني ـا يدولت ـ يهـا  بانـك  ينگينقد سكير ينيب شيجهت پ سازي مدل). 1401(پور، فرزانه  دريح ؛يمهد ،يانيخسرو
  .180-163، )55(14 ،يو حسابرس يمال يحسابدار يها  پژوهش. يحسابدار يها  و شاخص يمصنوع يعصب يها شبكه

بـازده   ين ـيب    شيدر پ يو حقوق يقيحق انگذار سرمايهعملكرد ). 1401( يمرتض ،يو گروس ينژاد، عل ميكشاورز حداد، غلامرضا؛ ابراه
  .115-94 ،)1(9 ،ياقتصاد يها  استيمطالعات و س يعلم ةدوفصلنام. مشترك يگذار سرمايه يها  صندوق

شده در بورس اوراق بهادار تهـران    رفتهيپذ يها بازده روزانه سهام شركت ينيب  شيپ). 1386( يمحمد مهد امهر،يمحمد و ك ،ينماز
 .134-116، )24(9 ،يمال قاتيتحق. يمصنوع يعصب يها  با استفاده از شبكه
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