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Abstract 

Purpose: Predicting the performance of government Exchange-Traded Funds (ETFs) in the Tehran Stock Exchange 
holds a significant position due to their importance in macroeconomic decision-making and financial markets. This study 
aims to develop a model for predicting the returns of these funds using advanced machine learning algorithms, such as 
Support Vector Machines (SVM) and Linear Regression. The primary objective is to enhance economic and investment 
strategies at the governmental and institutional levels through accurate return analysis of these funds. 

Methodology: The study is applied in terms of purpose and descriptive-analytical in terms of methodology. Data for 
government ETFs in the Tehran Stock Exchange, covering the four years (2020–2023), were collected from the Tehran 
Stock Exchange Technology and Information Center (FIP Iran). Data analysis was conducted using two machine learning 
algorithms (SVM and Linear Regression) in R software. Due to the differences in asset composition, the ETFs 
"Palaayesh-e-Yekam" and "Daaraay-e-Yekam" were selected as the primary samples. 

Findings: The results indicated that SVM and Linear Regression algorithms could predict the returns of government 
ETFs with high accuracy. Specifically, the "Palaayesh-e-Yekam" ETF, due to its less diverse asset composition and the 
inefficient Tehran market, exhibited lower prediction errors. The comparison of algorithm performance showed that 
both methods provided satisfactory accuracy and are suitable for future forecasting in this domain. 

Originality/Value: By employing advanced machine learning algorithms, this research presents a practical model for 
predicting the returns of government ETFs in the Tehran Stock Exchange. The findings can be utilized in economic and 
investment decision-making at the governmental and institutional levels. 
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 مقدمه   - 1

 نیاند. اکرده فایدر سطح خرد و کلان ا یاقتصاد یهانظام  میمفهوم دولت و ترم یشیدر بازاند یدیکل یدر بورس تهران نقش یدولت یهاصندوق
  تامین  یبرا هیبازار سرما یهاتیاند تا از ظرف ، دولت را قادر ساخته حالنیدرع را فراهم کرده و  یعموم یگذارهیامکان سرما ن،ی نو یمال یابزارها

 دهدیاست و نشان م لیتحلقابل گوناگون  یهاها و مفهوم دولت از جنبهصندوق نیا نیکند. ارتباط ب یبردارخود بهره  یهااستیها و س پروژه  یمال
  میمشارکت مستق   یبرا  یها بسترصندوق  نیسطح خرد، ا  در  بهره برد.  یاقتصاد  یهانظام   تی اصلاح و تقو  یبرا  یعنوان ابزارها به از آن  توانی چگونه م

. در سطح کلان، شوندیم یعموم یگذارهیسرما سازنهیزم ق،یطر نیو از ا کنندیم جادیکشور ا یاقتصاد یهاتیدر فعال گذارانهیمردم و سرما
 تیریدر مد موثریبا کاهش فشار بر بودجه دولت، نقش  ودولت عمل کرده  یمنابع مال تامین یبرا یعنوان ابزاربه  توانندیم یدولت یهاصندوق

                       

 یاتیعمل یو راهبردها ینوآور  تیر یمد  
    69-59(، 1404)(، 1، شماره )6دوره                                                  
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   پژوهشی   نوع مقاله: 

های خطی و غیرخطی در  مبتنی بر مدل   ی دولت   ی قابل معامله ها صندوق ی  بازده   ی ن ی ب ش ی پ 

 ماشین یادگیری   های الگوریتم 

 * میثم کاویانی 
 .، ایرانکرج دانشگاه آزاد اسلامی، ،واحد کرج  و مدیریت، گروه حسابداری

 کیده چ

کشور،   یمال  یاقتصاد کلان و بازارها  یریگمیتصم  یندها یها در فرآ آن   تیاهم  لیبورس تهران به دل  یدولت   یهاصندوق   یبازده  ینیبش یپ  هدف:
( و  SVM) بانیبردار پشت نی ماش رینظ ن،یماش یری ادگی  شرفتهیپ یهاتمی از الگور یریگبرخوردار است. پژوهش حاضر با بهره  یاژهی و گاهیاز جا

در سطح    یگذارهی و سرما  یاقتصاد   یهای بهبود استراتژ  ،ی. هدف اصلدهد یم   ارایهها  صندوق   نیا  یبازده  ینیبش یپ  یبرا  یمدل  ،یخط  ونیرس رگ
 . ها استصندوق  نیا یبازده قیدق لیبا تحل یمال یدولت و نهادها

بورس تهران   یدولت  یهاصندوق   یهااست. داده   همبستگی-یفیو از نظر روش توص  یپژوهش از نظر هدف کاربرد   نیا  شناسی پژوهش:روش 
 لی( استخراج شده است. تحلرانیا پیبورس تهران )ف یو فناور یرسانمرکز اطلاع  گاهی( از پا1402تا  1399) چهارساله یشامل دوره زمان

  ی ها صندوق   ها،ییمتفاوت دارا  بیترک  لیانجام شد. به دل  Rافزار  ( در نرمیخط  ونیو رگرس   SVM)  نیماش  یریادگی  تمی دو الگور  ازها با استفاده  داده 
 . انتخاب شدند یاصل یهاعنوان نمونهبه  کمیو دارا کمی شی پالا

طور کنند. به ینیبش یپ ییرا با دقت بالا یدولت یهاصندوق  یبازده توانندیم  یخط ونیو رگرس  SVM یهاتمی نشان داد که الگور جینتا ها:یافته
عملکرد  سهیشد. مقا ینیبش یپ یکمتر یتهران، با خطا یکمتر متنوع و بازار ناکارا یهاییدارا بیترک  لیبه دل کمی شی خاص، صندوق پالا

 . استفاده هستند قابل یآت یهای نیبش یپ یداشته و برا ینشان داد که هر دو روش دقت مناسب هاتمی ورالگ

 یهاصندوق  یبازده ینیبش ی پ یبرا یکاربرد  یمدل ن،یماش یریادگی یهاتمی پژوهش با استفاده از الگور نی ا علمی:افزوده اصالت/ارزش 
 ی نهادها   ریدر سطح دولت و سا  یگذاره یو سرما  یاقتصاد  ی هایریگمیدر تصم  توانندی پژوهش م   یهاافته یکرده است.    ارایهبورس تهران    یدولت
 . رند یقرار گ مورداستفاده یمال

 . صندوق  ن،یماش  یریادگبازدهی، ی ،ینیبشیپ ها:کلیدواژه 
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در   تاز سهام دول یبیترک  که در بورس تهران شدهارایه  یدولت 1های قابل معامله در بورس صندوق بر این اساس اولین  .[1] کنند فایکشور ا یاقتصاد
 "کمی یمال یگرصندوق واسطه " نماد بود با  نیام ییاتکا مهیالبرز و ب مهیب یهاشرکت نیسهم مربوط به سه بانک صادرات، تجارت و ملت و همچن

همچنین بعد از مدتی صندوق دولتی دوم   بود.نیز  ETFدر  یگذارهیشناخت و استقبال عموم به سرما یبرا یامقدمه نیواگذار و ا یق یبه افراد حق 
ان )با نماد شتران(، بندرعباس پالایشی نفت اصفهان )با نماد شپنا(، تهر یهاشرکتتحت عنوان صندوق پالایشی با نماد پالایش از ترکیب سهام 

 هاآنبینی بازدهی های مالی مستلزم پیشگذاری در داراییکه سرمایهاز طرفی با توجه به این. [2] )شبندر( و تبریز )با نماد شبریز( معرفی شده است
 ماتیدر تصم ژه ی وبه  هاینیبشیپ نیا. بشر بوده است خی در تار زیبرانگو چالش  نی ادیبن مسایلاز  یکیهمواره  ندهیآ یهاتیوضع  ینیبشیپاست، 

در بازار سهام،  ژه ی وبازار به  یروندها ترق یدق ینیبش یپ ییراستا، توانا نیدارد. در ا تیاهم اهآن ییکارا لیبازار و تحل یهایاستراتژ ،یگذارهیسرما
 ی ریادگ ی یهاتم ی الگور ن،یماش  یریادگ یدر حوزه  ر یاخ یهاشرفتیبا پامروزه . [4]، [3] حوزه بوده است نیفعالان ا یبرا توجهقابل  ی همواره موضوع

 یسازهیمانند شب یخاص یهاتی با قابل نیماش  یریادگ ی یهاتمی اند. الگورشده لیتبد یمال یهاداده لیدر تحل موثر یاز ابزارها یکی عنوانبه  نیماش 
در  تنهانه  هاک یتکن نیکنند. ا دایپ یمال یهاداده  لیدر تحل یاگسترده یاند کاربردهاتوانسته  ستا،یا ریو غ زداری نو  یهاو پردازش داده  یرخطیتوابع غ

پژوهش    رونیازا.  [4]  اندکرده  فایا  ینقش مهم  زیبازار ن  یهایو استراتژ  هایی دارا  مت یق  ینیبش یبلکه در پ  ،یگذارهیسرما  یهاعملکرد صندوق   لیتحل
 یهاتمی امروزه الگورپرداخته است. از طرفی های دولتی بینی بازدهی صندوقپیش  جهت الگوریتم یادگیری ماشین دو استفاده ازحاضر به کاربرد 

 هاک یتکن نیاند. استفاده از اروزمره نفوذ کرده یدر زندگ یاندهیفزا طوربه و  اندافته یدست  یریبه تکامل چشمگ یو هوش مصنوع نیماش  یریادگ ی
  مت ی دارند ق یکه سع  سک ی پوشش ر یهادر صندوق  ژه ی وبه  ،ی. در حوزه مالدیخواهد رس  یشتریو به عمق ب افتیخواهد  شیافزا مرورزمانبه تنها 
بازده سهام  ینیبش یپ ییتوانا هاتمی الگور. همچنین این [5] اندکرده فایا یتوجه قابلنقش  هاتمی الگور نیاکنند،  ینیبشیآلفا پ جادیا یرا برا هاییدارا

 یهایدگ یچی، پ حالنیبااخواهند داشت.  یگران مالمعامله  ماتیبر تصم یادی ز تاثیر هاینیبش یپ نیرا دارند و ا گری و عوامل د رهایاز متغ  یاریو بس
  هامت یق  قیدق  ینیبش یوجود دارد، پ  یع یو طب  یاقتصاد  ،یاسیعوامل مختلف س   انیکه م  یاده یچیروابط پ  ژه ی وآن، به  یرخطیغ  یهایژگ ی بازار سهام و و

کند. بازارها  کند که قیمت سهام از یک گشت تصادفی پیروی می حمایت میکند که شواهد تجربی از این فرض  بیان می   [7]  . فاما [6]  کندی را دشوار م
گذاری قیمت سازوکار شود و اطلاعات در دسترس عموم در قیمت سهام منعکس می ینیمه قوی کارا هستند. تمام  صورتبه کارا هستند، یا حداقل، 

 .[5] های اطلاعات جدید بسیار سریع و کارا استدر پردازش مجموعه 

های دولتی در بازارهای نوظهور مانند بورس تهران  های مالی، تمرکز بر صندوقبینی بازدهی داراییبا وجود مطالعات گسترده در حوزه پیش نهایتا 
  تامینهای عمومی و  نقش کلیدی در جذب سرمایه  لیبه دل هایی مانند "دارا یکم" و "پالایشی یکم"  محدود بوده است. این در حالی است که صندوق

 های خطی )مانند رگرسیون خطی( و غیرخطیمدل تری هستند. همچنین، مقایسه سیستماتیک های دقیق های دولتی، نیازمند تحلیلمالی پروژه 

قرار گرفته است. این پژوهش با تمرکز بر این   موردتوجهها کمتر بینی بازدهی این صندوق در پیش SVM یا  2 بانیبردار پشت نیماش مدل مانند )
پردازد. نوآوری اصلی این تحقیق، استفاده از های دولتی می بینی بازدهی صندوقهای یادگیری ماشین در پیش ها، به بررسی توانایی الگوریتم شکاف

های گیریراهکارهایی برای بهبود تصمیم  ارایه ر ایران و های پیچیده و غیرخطی در بازار نوظهوهای پیشرفته یادگیری ماشین برای تحلیل داده روش 
 .های اقتصادی استگذاریگذاری و سیاستسرمایه

 مبانی و پیشینه پژوهش   - 2

و   یمال یهال یمهم در تحل میمفاه ازجمله ها، صندوق  نیبازده ا ینیبش یدر پ نیماش  یریادگ ی یهاتمی و الگور قابل معامله در بورس  یهاصندوق
کار به  هادوق عملکرد صن ینیبشی و پ یمال یرفتار بازارها ل یوتحلهی تجز نه یطور خاص در زمبه  هاه یو نظر میمفاه نی. اشوندی محسوب م یاقتصاد

در  نیماش  یریادگ ی یهاتمی قابل معامله در بورس و سپس به کاربرد الگور یهامربوط به صندوق  ینظر یمبان یبخش، ابتدا به معرف  نی. در اروندیم
معامله قابل   ریخطرپذ  یهاصندوق  یبر رو  یر پژوهشد  [4]،  [3]  و همکاران   یانی ، کاومثالعنوانبه  ها پرداخته خواهد شد.صندوق   نیبازده ا  ینیبشیپ

 نیا یمعامله برخوردارند و علاوه بر آن، نوسان بازدهقابل  یهاصندوق یاز شاخص الگو به بازده یبازده زی ها از سررصندوق  نینشان دادند که ا
 یهاینوسانات و استراتژ یبه بررس  زین [7] باباجان رزاپوریشاعرعطار و م مطالعات. دهدیواکنش نشان م یطور نامتقارن به اخبار منف ها به صندوق

متقارن است. در  یها نسبت به اخبار مثبت و منف صندوق  نیا یزعفران پرداخت و نشان دادند که نوسان بازده یهامعاملات بازخورد در صندوق 
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 ...   ی دولت   ی قابل معامله ها صندوق ی  بازده   ی ن ی ب ش ی پ   / کاویانی

از  ترن ییموارد پا شتریکامل، در ب ی پوشانوجود بازار با هم  رغمیمعامله، علقابل  یهادو محقق نشان داد که صندوق  نیا گری د یهاادامه، پژوهش 
  ی به بررس  ،یدرآمد ثابت و شاخص ،یسهام یهادر صندوق  یدر پژوهش [7] ینیو فخرحس یانی کاو .شوندی خود معامله م ییخالص ارزش دارا

  توجه قابل ها  صندوق   نیدر ا  یمتی ق  یهاییدادند که ناکارا  پرداختند و نشان  یمتی و صرف ق  یابیرد   ی عوامل موثر بر خطا  لیو تحل  یگذارمت یق  ییکارا
ب  ییکارا ،ییدر انعکاس ارزش خالص دارا تاخیرحجم معاملات کم و  لیبه دل  یدولت ETFsاست.    یمتیبا ق معمولا ها صندوق نیندارند و ا یمطلو

  نیب یرابطه منف  نیو همچن نوساناتو  یدولت ETFsحجم معاملات  انیم یرابطه مثبت معنادار ن،ی. همچنشوندیخود معامله م NAVاز  ترن ییپا
  ییو آقا یانی کاو ،تیدرنهاشود.  ریها تفسصندوق  نیبازار ا ییاز ناکارا یعنوان شواهدبه  تواندیم جینتا نیمشاهده شد، که ا یمتی بازده و انحرافات ق

  یبه بازنگر زای ناکارآمد بوده و ن یبخش تنوع و  یگذارمتی ق ییها از نظر کاراصندوق  نینشان دادند که ا یشیپالا یهاصندوق یپرتفو لیدر تحل [2]
 و بازده دارند. سک ی ر یسازنه یبه  یها براآن یدر ساختار پرتفو

  مت یق  یبر رو عمدتاموجود  یها، پژوهش [11م9]تهران  هیسهام در بازار سرما متیق ینیبش یدر پ نیماش  یریادگ ی یهاتم ی توجه به کاربرد الگور با
ارج از  اما در پژوهش خ اند.معامله نپرداختهقابل  یهادر صندوق  هاتمی رالگو نیکاربرد ا یمطالعات به بررس  نیاز ا کدامچ یسهام تمرکز دارند و ه

 یهاقابل معامله با استفاده از مدل  صندوقجهت بازده    ینیبشیپ  یبرا  ینیماش   یریادگ ی  روش   در پژوهشی با عنوان  [12]  وریو جون   ووزانیپکشور ایران  
مورد   یدر همان بازه زمان یو نگهدار دیخر ک یآمده از تکندستساده و بازده به  ینیبش یپ جیبا نتا ق،یتحق  جیاز نظر نتا، ونیو رگرس  یبندطبقه
بر اساس   یبندطبقه یهاو مدل ی خط  ونیبر مدل رگرس   تاکیدبا  یکنترل  ی ارهایاز مع  شتریب هاو بازده، مدل  سک ی . از نظر راندداده قرار   لیوتحلهی تجز

که  ییبهتر عمل کردند. جا  هاهیهمسا نیترک ینزد -Kو   زیب  وینا ی(، گاوس LinearSVC)با استفاده از مدل  بانیبردار پشت نیماش  ک،یلجست ونیرگرس 
  است. شتریب یو نگهدار دینسبت شارپ تا چهار برابر مدل کنترل خر و دو برابر  یخاص بازده یهادر مجموعه داده 

عملکرد برتر در فاما و فرنچ  یو مدل سه عامل LSTMبدین نتیجه رسیدند که  ETFعملکرد  ینیبشیپدر پژوهشی با عنوان  [13] و همکاران هیش 
قابل    صندوقبازده    ینیبشیپ  یبرا  ن یماش   یریادگ یروش  در پژوهشی به استفاده از    [12]  ور یو جون   ووزانیپ.  دهندیاز خود نشان م  ETFبازده    ینیبشیپ

بر مدل   تاکیدبا    یکنترل  یارهایاز مع   شتریها بو بازده، مدل  سک ی از نظر رنشان دادند که    ونیرس و رگ  یبندطبقه  یهامعامله در بورس با استفاده از مدل
- Kو  زیب  وینا ی(، گاوس LinearSVC)با استفاده از مدل  بانیبردار پشت نیماش  ک،یلجست ونیبر اساس رگرس  یبندطبقه یهاو مدل  یخط ونیرگرس 

 بهتر عمل کردند.  هاه یهمسا نیترک یزد ن

  ی مجموعه جهان ک بدین نتیجه رسیدند که یصندوق قابل معامله در بورس  مت یبینی قپیش  ی برا ن یماش  یریادگ در پژوهشی با عنوان ی [6] هارست
مشاوره    یهامختلف مانند شرکت  یهانهیتواند در زمیمدل م  جیبهتر گنجانده شود. نتا  ینیبش یپ  جیبه نتا  یابیدست  یوجود ندارد که بتوان برا  ETFsاز  
 ی ریادگ ی یهاتمی با الگور ETFs ینیبش یپ در پژوهشی با عنوان [5] ستریو م ویل .ردیقرار گ مورداستفاده یگذاران خصوص ه یتوسط سرما نیهمچنو 

ب به  ماههسه تا  ماههک ی یهادر افق  هاتمی الگور نیا ی بدین نتیجه رسیدند کهنیماش  دشوار   اری افق کوتاه، در طول روز، بس ینیبشی. پکنندی کار م یخو
مجموعه اطلاعات   ک یعنوان را به  یزمان نیو ب یحجم مقطع  تیاهم و کندیم یبانیمدت پشتکوتاه  یتصادف گشت هیاز فرض  جینتا ،نیبنابرا؛ است

بدین نتیجه رسیدند    صندوق قابل معامله در بورس   لیو تحل  متیبینی قپیش  در پژوهشی با عنوان  [14]  و همکارانبولاپراگادا  د.  کنیقدرتمند مستند م
چندگانه    ونیرگرس   ک یبا استفاده از تکن  (SPY)1  خود   EFT  متیق   یرا برا  ندهیآ  یهاییگذشته، راهنما  یخی تار  یهادهه از داده   ک ی  ی ابی بر اساس ارزکه  

 .ایجاد شده استمختلف  یهاک یتکن بین(، در ینیبش یپ اریمع  نیدر چند 1% ینیبشیپ  ی)با خطاها یادوارکنندهیام جیکه نتا شد ارایه

 شناسی پژوهش  روش   - 3

  یدولت یهاصندوق  ی بازده ینیبشی پ یبرا یمدل ارایه ،یاست. هدف اصل همبستگی-یف یو از نظر روش، توص  یپژوهش از نظر هدف، کاربرد  نیا
 یاستفاده کرد. جامعه آمار  یگذارهیو سرما  یاقتصاد  یهایریگم یاست تا بتوان از آن در تصم  نیماش   یریادگ ی  یهاتمی بورس تهران با استفاده از الگور

  لیبه دل  کم یو صندوق دارا کمی ش یشامل صندوق پالا  یقابل معامله در بورس تهران است. دو صندوق دولت یدولت یهاپژوهش شامل صندوق  نیا
  گاهیاز پا یدولت یهاصندوق  یبازده یخی تار یهاداده نمونه انتخاب شدند. عنوانبه  رانیا هیها در بازار سرماآن  ت یو اهم هاییمتفاوت دارا بیترک 

 ریهستند. متغ  1402تا  1399ها مربوط به دوره چهارساله از سال داده نی( استخراج شد. ارانیا پیبورس تهران )ف یو فناور ی رسانمرکز اطلاع
 

1 SPDR S&P 500 ETF Trust  قابل معامله در بورس است که در  یک صندوق NYSE Arca  تحت نمادSPY شود.معامله می 
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 بانیردار پشتب نیماش  یعنی ن،یماش  یریادگ ی تمی ها از دو الگورداده  لیتحل ی برا است. یدولت یهاصندوق  یوابسته، بازده ریو متغ بازده بازار  مستقل
(SVM و رگرس )افزار نرم  طیها در محمدل یسازاده یها و پداده لیاستفاده شد. تحل ،یخط ونیR پردازشش یشامل پ لیانجام گرفت. مراحل تحل 

 یهاداده یها بر رومدل، آموزش 2 و آزمون 2 ها به دو بخش آموزش داده می(، تقسیسازپرت و نرمال ری ها، حذف مقادداده یسازها )پاک داده
  پژوهشنهایتا اینکه  ( بود.R²)  نییتع  بیو ضر 2مربعات خطا  ن یانگی، جذر م1مطلق  ی خطا  نیانگیها با استفاده از معملکرد مدل یابی آموزش، و ارز

ح ذیل است بهره گرفته است که در این ها از مدل بازار که یک مدل تک متغیره به شربینی بازده صندوق ها برای پیشبرای استفاده از الگوریتم حاضر
 .باشد( می( متغیر توضیحی بازده صندوق )مدل بازده بازار )بازده شاخص( ) 

 

 های پژوهش یافته   - 4

 آمار توصیفی   - 4-1

شود.    فیطور شفاف توص ها به آن  یاصل  یهایژگ ی است تا و  قیتحق   یهااز داده   درکقابل جامع و    یاخلاصه   ارایه  یهدف اصل  ،یف یتوص   یهادر روش 
  مانجا یپراکندگ  یهاو شاخص  یمرکز یهامانند شاخص یف یتوص  یآمار  یهاشاخص جداول، نمودارها و محاسبه  ارایه قیاز طر معمولا کار  نیا
دست آورند. در  ها به آن  عی از رفتار و توز یبهتر  نشیکرده و ب یبررس   قیطور دقها را به تا ساختار داده  کنندیها به محقق کمک مشاخص نی. ارد یگیم
شده   ارایه 1 جدولمشاهده، در  796و   901روزانه مربوط به دو صندوق، شامل  یدو مجموعه داده  یبرا قیتحق یرهایمتغ  یف یراستا، آمار توص  نیا

 .است

 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق   - 1  جدول   
Table 1- Descriptive statistics of research variables . 

 

 

 

 

 

بوده   0.06% صندوق نیبازده ا نیانگیکم است. م راتییثابت و با تغ  نسبتادهنده عملکرد نشان  یدوره زمان نیدر ا  یشی بازده شاخص صندوق پالا
 نی( دارد، به ا17/0) یمثبت یچولگ یطورکلبه ها داده  عی . توزباشدیها منوسانات اندک در بازده یاست که به معنا 0.01% آن فقط اریو انحراف مع 

از حالت    دتریبا احتمال وقوع نوسانات شد  نیسنگ  عی دهنده توزنشان   زی( ن 86/4بالا )  یدگیهستند. کش  لیمتما  یها در سمت منف بازده   شتریکه ب  یمعن
 اند.قرار گرفته یو منف  نیی آن در سطح پا یهابازده  شتریداشته اما ب ینوسان کم یبازده شدهیصندوق در دوره بررس  نیا ،یطورکلبه معمول است. 

ثبات و  یاست که به معنا 0.01% زیآن ن ارینوسان است. انحراف مع دهنده عملکرد کمنشان  0.05% نیانگیبا م کمیشاخص صندوق دارا  بازده
 یچولگ  قداراست، اما م  یمنف   یهاها به سمت بازده داده   لیدهنده تماصندوق نشان  نی( ا12/0مثبت )  ی. چولگباشدیها مدر داده   یکم بودن پراکندگ 

است، که همچنان   34/4صندوق    نیا  یدگ یبه حالت نرمال باشد. کش  عی بودن توز  ترک ینزد   یاست که ممکن است به معنا  یشیتر از صندوق پالا کم
  ا نسبت  راتییثابت و با تغ   یشده عملکرد انجام   یهای صندوق در بررس   نیها است. ااز حد معمول در بازده   دتریدهنده احتمال وقوع نوسانات شدنشان 

 .کم از نظر بازده داشته است

 

1 Mean Absolute Error (MAE) 
2 Root-Mean-Square Error (RMSE) 

(1)  

 بازده صندوق دارا یکم  بازده بازار  بازده صندوق پالایشی  بازده بازار  

 0.0005 0.0002 0.0006 0.0007 میانگین

 0.00005 0.0015- 0.000015 0.0003- میانه

 0.05 0.15 0.05 0.10 ماکزیمم

 0.05- 0.16- 0.05- 0.09- مینیمم 

 0.03 انحراف معیار
 

0.01 0.03 0.01 

 0.12 0.22 0.17 0.44 چولگی

 4.34 5.18 4.86 4.66 کشیدگی

 901 901 796 796 مشاهدات
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 ...   ی دولت   ی قابل معامله ها صندوق ی  بازده   ی ن ی ب ش ی پ   / کاویانی

 همبستگی بین متغیرها   - 5

 ل یو شاخص بازار )شاخص کل بورس( تحل  یدولت ETF یهاصندوق  یهابازده   نیارتباط ب  رسون،یپ  یهمبستگ  بیپژوهش، با استفاده از ضر  نیدر ا
بازده شاخص بازار و   نیشده، بارایه جینتا طبق. کندیم یریگرا اندازه ریدو متغ  نیب یو جهت رابطه خط زانیم رسونیپ یهمبستگ بیشده است. ضر

 یمثبت و معنادار یهمبستگ کمی بازده شاخص بازار و بازده صندوق دارا  نیو ب  75/0 زانیبه م یمثبت و معنادار یهمبستگ ،یشی بازده صندوق پالا
 راتیینوسانات و تغ  تاثیرتحت  میمستق  طوربه  ،یشیصندوق پالا  ژه ی وبه معناست که هر دو صندوق،  نیبه ا نیمشاهده شده است. ا 69/0 زان یبه م

 مقدار .گذارندی م تاثیر یشیبر بازده صندوق پالا  یشتریب زانیبازار، به م یکل تیدر وضع  راتییتغ  ،گری دعبارتبه شاخص کل بازار قرار دارند. 
ات  به نوسان  صندوق دارا یکم   نسبت  ی شیکه صندوق پالا  دهدی ( نشان م69/0)  کمی( نسبت به صندوق دارا  75/0)  یشی بالاتر صندوق پالا  یهمبستگ

باشد،   یشیصندوق پالا   یهاییدارا  بیترک   تیماه  لیبه دل   تواند یموضوع م  نی. ادهدی بازار نشان م  راتییبه تغ   یشتریتر است و واکنش ببازار حساس 
کلان قرار داشته باشند. در  یعوامل اقتصاد گری نفت و د متیق راتییتغ  تاثیرتحت  شتریاست که ممکن است ب  یشی پالا یهاسهام شرکت لامکه ش 

 نیا .شودیبازار م راتییآن از تغ  یریپذتاثیرداشته باشد که موجب کاهش  هاییدارا بیدر ترک  یشتریممکن است تنوع ب کمیمقابل، صندوق دارا 
و   هیسرما صیتخص یبرا یبهتر یهایها به نوسانات بازار، استراتژصندوق  تیحساس  زان یکمک کند تا بسته به م گذارانه یبه سرما تواند یم لیتحل
 .اتخاذ کنند سک ی ر تیریمد

 . ق یتحق   ی کم ماتریس همبستگی پیرسون برای متغیرهای    - 2 جدول 
Table 2- Pearson correlation matrix for quantitative research variables . 

 بازده بازار  بازده پالایشی  رها ی متغ  بازده بازار  بازده دارا یکم  رها ی متغ 

 1 بازده دارا یکم
 

 1 بازده پالایشی
 

 1 0.758 بازده بازار 1 0.698 بازده بازار
 

0.000 ----- 
 

0.000 ----- 

 

 آزمون ریشه واحد   - 6

وجود دارد. در   یبلندمدت و تعادل  یارابطه ،یمدل اقتصاد ک یموجود در  یرهایمتغ  نیاست که ب نیفرض بر ا معمولا  یاقتصاد یهالیدر تحل
  ی در طول زمان ثابت باق رهایمتغ  انسی و وار نیانگیاست که م نیروابط بلندمدت، فرض بر ا نیبرآورد ا یبرا ،یکاربرد  یمطالعات اقتصادسنج

  یزمان یسر یها. اما در عمل، داده رد یگیرا در نظر م رهایمتغ  یثبات رفتار یضمن طوربه فرض  نیستقل است. ام یزمان راتییو از تغ  ماندیم
کاذب شود. لذا   ونیبه نام رگرس   یاده یمنجر شود و موجب بروز پد  هالی در تحل  یبه مشکلات جد  تواندیدارند، که م  ناییناما  یژگ ی اغلب و  یاقتصاد

پژوهش،  نی. در ارد یصورت گ یزمان  یهایسر ییمانا یبررس  یبرا ییهااست که آزمون یها، ضرورداده  نیاز ا حیاز استفاده صح نانیاطم یبرا
شده است،  ارایه 3 جدولآزمون که در  نیآمده از ادستبه  جیاستفاده شده است. نتا (ADF) افتهیمیفولر تعم یکی از آزمون د ییآزمون مانا یبرا

 .مانا هستند یزمان یهایسر ،جهیدرنتواحد نداشته و  شه ی ر رهایمتغ  یکه تمام دهندی م شانن

 . برای متغیرهای تحقیق   زمون ریشه واحد آ   - 3 جدول 
Table 3- Unit root test for research variables . 

 

 

 

 ها بینی بازدهی صندوق تحلیل پیش   - 7

ها  های دولتی استفاده شد که نتایج به تفکیک الگوریتمبینی بازدهی صندوق که بدان اشاره شد از دو الگوریتم برای پیش  یطورهمان در این پژوهش 
 به شرح ذیل ارایه شده است.

 سطح معناداری  tمقدار آماره   تعداد وقفه  متغیر 

 0.000 13.55- 2 یشیپالابازده شاخص صندوق 
 0.000 13.07- 2 بازده شاخص بازار

 0.000 13.80- 2 بازده شاخص صندوق دارا یکم
 0.000 17.40- 2 بازده شاخص بازار
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 تخمین مدل با رگرسیون خطی   - 7-1

 کننده،ینیبشیپ ونیساخت مدل رگرس  یبرا اند.( مورد آزمون قرار گرفتهOLS) یبخش، دو مدل با استفاده از روش حداقل مربعات معمول  نیدر ا
 :شودیمگرفته به کار  ری مراحل ز

  30% آموزش مدل و یبرا آموزشی مجموعه عنوانبه  هاداده از 70% .شوندی م میبه دو مجموعه تقس یتصادف صورتبه ها ها: ابتدا دادهداده  میتقس
 .شودیعملکرد مدل انتخاب م یابی ارز برای تست  مجموعه عنوانبه  هاداده از

  ن یرابطه ممکن ب نیتا بهتر کندیمدل تلاش م نی. اشودیساخته م ونیمدل رگرس  ،ی: سپس، با استفاده از مجموعه آموزش ونیمدل رگرس  ساخت
 مدل به حداقل برسد. یخطا کهی طوربهکند،  دای( را پیوابسته )خروج ری( و متغ هایمستقل )ورود یرهایمتغ 

. پس از شودیوابسته به کار گرفته م ریمتغ  ینیبشیپ یشده برامدل: در مرحله سوم، با استفاده از مجموعه تست، مدل ساخته  یابی و ارز ینیبشیپ
( R²) نییتع  بیر( و ضRMSE) مربعات خطا نیانگی(، جذر مMAEمطلق )  یخطا ن یانگی چون م ییارهایدقت مدل با استفاده از مع  ،ینیبشیپ

 شود. دهیآن سنج ینیبشیپ تیو قابل  رد یقرار گ یموردبررس  یواقع  ری مقاد ینیبشیتا عملکرد مدل در پ کنندیکمک م ارهایمع  نی. اشودیم یابی ارز

 . برآورد الگوها با استفاده از رگرسیون خطی ماشین یادگیری   - 4 جدول 
Table 4- Estimation of patterns using linear regression of machine learning. 

 سطح معناداری  آمار    t انحراف معیار  ضرایب  برآورد  ها مدل 

 0.371 0.1- 0.01 0.0001- ضریب ثابت پالایشی

 0.000 27.5 0.06 1.65 بازده شاخص

 F 770.2 0.000 0.579 ضریب تعیین

 E -6.26 04-E 8.82 -0.07 0.943-05 ضریب ثابت دارایکم

 E  1.63 02-E 6.24 26.03 0.000+00 بازده شاخص

 F 677.8 0.000 0.414 ضریب تعیین

 دارایکم  پالایشی  

RMSE 0.018 0.024 

2R 0.579 0.414 

MAE 0.013 0.015 

بازار، نرخ   ینرخ بازده شیکه با افزا یمعن نیمثبت و معنادار هستند، به ا کمیو دارا  یشیهر دو صندوق پالا ینرخ بازده بی، ضرا4 جدولطبق 
 ینیبشیپ  تست،  یهاها است. سپس با استفاده از دادهمدل  یدهنده معنادارنشان  زیهر دو مدل ن  یبرا  F. آمار  ابدییم  شیافزا  زیها نصندوق  نیا  یبازده

و  شدهینیبشیپ ری مقاد نی رابطه ب زی( نR²) نییتع  بی. ضردیگرد  یابی ارز RMSEها با استفاده از آماره ها انجام شد و دقت مدلصندوق ینرخ بازده
مدل   ینیبش یپ  دهدیاست که نشان م  41%  کم،یصندوق دارا    یو برا  57%   نییتع   بیضر  ،یشیصندوق پالا  ی. برادهدی را نشان م  یمشاهدات واقع 

  یشیصندوق پالا  یاست، برا  شدهینیبشیپو    شدهمشاهده  ری مقاد  نیتفاوت ب  نیانگیکه م  MAE  ن،یبوده است. علاوه بر ا  ترق یدق  یشیصندوق پالا  یبرا
صندوق   ینرخ بازده نیمناسب ب یدهنده رابطه خطنشان  زین 1شکل  دارد. یصندوق عملکرد بهتر نیا یمعناست که مدل برا نیکمتر بوده و به ا

ب مدل به کندیم تاییدو نرخ شاخص بازار است که    یشیپالا  .را برآورد کرده است شدهینیبشیپ ری مقاد یخو
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 . نمودار برازش شده نرخ بازدهی پالایشی   - 1شکل 
Figure 1 - Fitted diagram of refining efficiency rate . 

است طبق ضوابط ذیل پرداخته   شده  ها اشاره نمودارهای تشخیصی مربوط به باقیمانده حاصل از تخمین هر یک از صندوق همچنین در این پژوهش به  
 شده است.

  1مقادیر برازش شده ها در مقابل باقیمانده

  وابسته  ریبینی کننده و متغ پیش  یارهیمتغ  نی ب یرخطیغرابطه  ک یدارند. ممکن است  یرخطیغ یالگوها ،هاباقیمانده  ا یدهد که آنشان می  نمودار نیا
  ک ی رافدر اط یمساو طوربه  هاباقیماندهرا ثبت نکند. اگر  یرخطیغنمودار ظاهر شود اگر مدل رابطه  نیتواند در امی یوجود داشته باشد، و الگو

ب   نی، اپراکنده شده باشند  زیمتما  یبدون الگوها  ی )آبی(خط افق    ک ی  حال به نمودارهای باقیمانده از  .د ندار  یرخطیغروابط    الگواست که    ینشانه خو
خوب مطابقت داشته   اریبس ونیرگرس  یهاهیشوند که با فرض می یسازهیشب یاگونهبه مدل خوب  یها. دادهمیمدل"بد" نگاه کن ک یو  مدل "خوب"

کنند. یعنی الگوی ها از الگوی خاصی تبعیت نمیباقیماندهدهد که ، نشان می2شکل  نیست. در طورنیا، مدل بد یهاداده کهیدرحالباشد، 
 غیرخطی نیست.

  2هانمودار توزیع نرمال باقیمانده

ب به ها  باقیمانده   ایشوند. آمی   عی توز  مال رن  طوربه ها  باقیمانده  ایدهد که آنشان می   نمودار   نیا انحراف    شدتبه   ایکنند  می  یرویپ   میخط مستق   ک یاز    یخو
روی خط  رها بتوان ملاحظه کرد که این باقیماندهتقریبا می 2شکل در  .باشدیمرسم کرد مناسب  میخط مستق را بتوان بروی ها ؟ اگر باقیمانده دارند

 راست رسم شده است.

  3مکان-اسیمق

همسانی    کرد   توان فرض می  بیترت نیابه.  پراکنده باشندها  بینی کنندهدر امتداد محدوده پیش  یمساو  طوربه ها  باقیمانده  ایدهد که آنشان می  نمودار   نیا
 2شکلمناسب بودن مدل است. در  دهندهنشانها در اطراف یک خط مستقیم پراکنده شده باشند اگر باقیمانده گری دعبارتبه وجود دارد.  انسی وار

 ها است.همسانی واریانس دهندهنشان ها در اطراف خط ، پراکندگی باقیمانده 4شکل  و

  4ها در مقابل اهرمباقیمانده

 گذارتاثیر یخط ونیرگرس  لیوتحلهی تجزدر  5های پرت داده . همهشوند مشاهدهرا در صورت وجود  گذارتاثیرکند تا موارد به ما کمک می نمودار نیا
متفاوت نخواهد    یلیخ  جینتا  یعنی  نینباشند. ا  گذارتاثیر  ونیخط رگرس   ک ی  ن ییتع   یباشند، ممکن است برا  دیشد  ری مقاد  یها دارااگر داده  ی. حتستندین

 

1 Residuals vs fitted 
2 Normal Q-Q 
3 Scale-location 
4 Residuals vs leverage 
5 Outliers 
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حذف نمود.    را  هاآنتوان  گذاری میتاثیرعدم    لیبه دل کنند و  می  یرویروند پ  نیدر اکثر موارد از ا  هاآن.  میحذف کن  لیوتحلهی تجزرا از    هاآنبود اگر ما  
 دیموارد شد توانندیم هاآنباشند.  ریمقاد یدر محدوده منطق  رسدیاگر به نظر م یباشند حت گذارتاثیر اریبس توانندیموارد م یبرخ  گر،ی د یاز سو

 یالگوها نیا گر،ی د یهابرخلاف نمودار. میحذف کن لیوتحله ی تجزرا از  هاآندهند اگر ما  رییرا تغ  جینتا توانندی باشند و م ونیخط رگرس  ک ی هیعل
هستند که در آن موارد    ییهانقاط مکان  نی. امیسمت راست هست  نییگوشه پا  ایپرت در گوشه بالا سمت راست    ری . ما مراقب مقادستندیمرتبط ن  یزمان

"  Cook’s distanceکه نمرات "  یمعن  نیهستند )به ا  نیچنقطه موارد خارج از خطوط    کهیباشند. هنگام  گذارتاثیر  ونیخط رگرس   ک یدر برابر    توانندیم
 .خواهد کرد  رییتغ  ونیرگرس  جیموارد را حذف شوند نتا نی. اگر اگذارندیم  تاثیر ونیرگرس  جیدارند(، بر نتا ییبالا 

 . نمودارهای تشخیصی مدل تخمینی نرخ بازدهی پالایشی   - 2شکل 
Figure 2- Diagnostic diagrams of the estimated refining efficiency rate model . 

دهد که نشان از برآورد  رابطه خطی بین متغیر وابسته یعنی بازدهی صندوق دارایکم و متغیر توضیحی بازدهی شاخص بازار را نشان می 3شکل 
 .مناسب مدل است

 . نمودار برازش شده نرخ بازدهی دارایکم   - 3شکل 
Figure 3- Fitted graph of the low-income rate of return . 
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این نمودارها نشان   شد. تمامی آوردهباشد که در بالا توضیحات آن همان نمودار تشخیصی مدل تخمینی نرخ بازدهی دارایکم می 4شکل  همچنین
 از برازش مناسب الگو دارد.

 . بازدهی دارایکم نمودارهای تشخیصی مدل تخمینی نرخ    - 4شکل 
Figure 4- Diagnostic charts of the estimated model of low-income rate of return . 

 ( SVM)  ماشین بردار پشتیبان تخمین مدل با روش    - 7-2

ود این تخمین در ش مشاهده می 5شکل  که در طورهماندر این روش با استفاده از مدل رگرسیونی به تخمین در هر دو الگو پرداخته شده است. 
تواند نتیجه گرفته که تخمین مناسبی صورت پذیرفته است. لازم به  غیرخطی تخمین زده شده است و می صورتبه مقایسه با مدل رگرسیون خطی، 

 .باشدذکر است که محور افقی نرخ بازده بازار و محور عمودی نرخ بازدهی صندوق پالایشی می

 . در صندوق پالایشی   ماشین بردار پشتیبان تخمین مدل با استفاده از    - 5شکل 
Figure 5- Model estimation using a support vector machine in the refinement box . 
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 . در صندوق دارایکم   ماشین بردار پشتیبان تخمین مدل با استفاده از    - 6شکل 
Figure 6 - Model estimation using support vector machine in low-cost fund. 

تواند نتیجه گرفته غیرخطی تخمین زده شده و می  صورتبه شود این تخمین در مقایسه با مدل رگرسیون خطی،  مشاهده می   6شکل  ر  که د  طورهمان
 .کم استکه تخمین مناسبی صورت پذیرفته است. لازم به ذکر است که محور افقی نرخ بازده بازار و محور عمودی نرخ بازدهی صندوق دارای

 منتخب  مقایسه معیارهای ارزیابی در دو روش   - 8

پرداخته   هاآن ، به مقایسه  هاروش مختلف یادگیری ماشین و پس از آزمون هر یک از این    یهاروش در این قسمت ابتدا به معرفی مختصر از هر یک از  
 .شده است

 . منتخب یادگیری ماشین   ی ها تم ی الگور مقایسه معیارهای ارزیابی در    - 5 جدول 
Table 5- Comparison of evaluation criteria in selected machine learning algorithms . 

 

 

  
پرداخته شده است.  MAE ، ضریب تعیین وRMSEارزیابی که شامل  یارهایمع بعد از آزمون هر دو روش مختلف یادگیری ماشین، به مقایسه 

 یهاصندوقبینی بازدهی  رگرسیون خطی از سطح یکسانی در پیش( و  SVM)  ماشین بردار پشتیبانشود، روش  مشاهده می  5  جدولکه در    طورهمان
 .دولتی برخوردار هستند

 و پیشنهادها  گیری نتیجه   - 9

  یهاصندوق  یبازده ینیبش یدر پ ،یخط ون ی( و رگرس SVM) بانیبردار پشت نیماش  ژه ی وبه  ن،یماش  یریادگ ی یهاتم ی الگور ییپژوهش، توانا نیدر ا
 ینیبش ینشان داد که هر دو مدل قادر به پ هالیتحل جیقرار گرفت. نتا یموردبررس  کم،یو دارا  یشیپالا  یهاصندوق  ازجمله بورس تهران،  یدولت

 ونینسبت به رگرس  ی( بالاتر، عملکرد بهترR²) نییتع  بیبا دارا بودن ضر SVM تمی ، الگورحالنیبااهستند.  یها با دقت قابل قبول صندوق یبازده
 ،گری دعبارتبهها است. موجود در داده تردهیچیو پ یرخطیروابط غ یسازدر مدل SVMبالاتر  ییتوانا انگری تفاوت ب نیاز خود نشان داد. ا یخط

SVM  سهیمقا .دهدی م ارایه ها صندوق یبازده ینیبشیرا در پ  یترقیدق جینتا ده،یچیپ یالگوها یسازه یو شب ییخود در شناسا یهات یقابل ل یبه دل 
قابل معامله در بورس   یهابازده صندوق  ینیبشیپ نهیدر زم [12] وری جون  و ووزانیپ یهاپژوهش ازجمله ن،یشیپژوهش با مطالعات پ نیا جینتا
(ETFsبا استفاده از مدل )مانند  نیماش  یریادگ ی یهاتمی که الگور دهدینشان م ،یبندو طبقه ونیرگرس  یهاSVM  با   سهیمقادر  یخط ونیو رگرس

 [6]  هارست  قیهمچون تحق   یمطالعات  ن،یبرخوردار هستند. همچن  یمال  یهاییدارا  یبازده  ینیبشیدر پ  یبالاتر  ییاز دقت و کارا ،یسنت  یهاروش 
و   گذارانه یبه سرما تواند ی، مETFs ژه ی وبه  ،یجهان یمال یعملکرد بازارها ینیبش یدر پ ن یماش  یریادگ ی یهاتمی دارند که استفاده از الگور تاکید

گاهانه  ماتیدر اتخاذ تصم یمشاوران مال   لگرانیو تحل گذارانه یکه سرما شودیم شنهادیپژوهش، پ نیا یهاافته ی اساس  بر کمک کند. ترنه یتر و به آ

 صندوق دارا یکم  صندوق پالایشی  یادگیری ماشین   ی هاروش 
 RMSE ضریب تعیین MAE RMSE ضریب تعیین MAE 

 SVNs 0.017 0.585 0.012 0.022 0.520 0.016ماشین بردار پشتیبان 
 0.016 0.414 0.022 0.012 0.579 0.017 رگرسیون خطی
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 نیاستفاده کنند. ا SVMمانند  نیماش  یریادگ ی ترشرفتهیپ یهاتمی از الگور ،یمال یهاییدارا ریو سا یدولت یهاصندوق  یبازده ینیبش یپ یبرا یمال
با توجه    ن،یهستند. علاوه بر ا  یاعتمادترقابل و    ترقیدق  یهاینیبش یپ  ارایهقادر به    ده،یچیو پ  یرخطیروابط غ  یسازدر مدل   ییتوانا  لیبه دل   هاتمی الگور

 گذاراناستیو س  یدولت یکه نهادها شودی م هی توص  ،یو مال یاقتصاد یهایریگم یدر تصم یدولت یهاصندوق  یبازده ق یدق ینیبش یپ تیبه اهم
 تیریبهبود مدبه  تواندیامر م نیکنند. ا یریگبهره  یدولت یمال یابزارها ریها و ساعملکرد صندوق یابی ارزدر  ینیبشیپ یهامدل نیاز ا یاقتصاد

 منجر شود. یدولت یهاعملکرد صندوق  یو ارتقا هایریگم یدر تصم تیشفاف شیافزا ،یعموم یمنابع مال

در مواجهه   ژه ی و، به SVMمانند  نیماش  یریادگ ی تردهیچیپ یهاتمی گرفت که استفاده از الگور جهینت توانیآمده، م دستبه  جیبا توجه به نتا ،تیدرنها
 کرد ی رو  نی. ارد یقرار گ  مورداستفاده  یمال  یهاییدارا  یبازده  ینیبش یو پ  لیابزار قدرتمند در تحل  ک ی  عنوانبه   تواندی م  ده،یچیو پ  یرخطیغ  یهابا داده 

و بهبود عملکرد  ترنه یبه  ماتیدر اتخاذ تصم یاقتصاد گذاراناستیبه س  تواندیاست، بلکه م دیمف  یمال لگرانیو تحل گذارانهیسرما یبرا تنهانه 
 .کند یانیکمک شا یدولت یهاصندوق
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