موضوع: انتخاب سبد سرمایه با استفاده از ماشین بردار پشتیبان و خوشه بندی
رشته
مهندسی صنایع گرایش مهندسی مالی
بیان مسأله
همواره یکی از چالش​های بحث برانگیز سهامداران و سرمایه​گذاران بازار سرمایه کسب حداکثری سود است. از طرفی باتوجه به گستردگی و تنوع و پیچدگی معاملات این خواسته با اهداف دیگری در تعارض است، که گاه موجب می​شود کسب سود بیشتر در تعارض با اهدافی مثل ریسک بیشتر یا نقدشوندگی پایین​تر در حاشیه قرار گیرد. در واقع این جایگاه سرمایه گذار و ارجحیت ذهنی آن است که دست​یابی به سود حداکثری را تعیین می​کند. در جهت رفع نیاز و برآورد کردن خواسته های سرمایه گذاران برخی مستقیما به دنبال تشکیل پرتفوهای چندهدفه برای متنوع سازی و در نظرگیری ترجیحات سرمایه​گذاران برآمده​اند. اما خطی از تحقیقات با نگاه ریزبینانه​تر به انتخاب سهام پرداخته​اند. و توجیه آنها این است که پرتفوی بهینه از سهام​های منتخب برتر تشکیل می​یابد. علاوه بر این مزیت انتخاب سهام در این است که می​توان از سهام​های برتر برای جایگرینی سهام در بازبینی پرتفو
 استفاده نمود. 
در این پایان نامه با در نظرگیری ترجیحات سرمایه گذاران در قالب تکنیک دسته بندی ماشین بردار پشتیبان به پیش​بینی رتبه​ی سهام​های بورس اوراق بهادار تهران پرداخته​ شده است. سپس از میان این سهام​ها پرتفو بهینه تشکیل شده است. علاوه بر این با توجه به اینکه از یکی از تکنیک​های یادگیری ماشین استفاده شده است می​توان به سرمایه گذاران راهکاری در جهت نحوه اقدام در برابر سهام​های تازه راه یافته به بازار داده شود. این پیش بینی بر مبنای تحلیل بنیادی و نسبت​های مالی شرکت​هاست.
با توجه به اینکه در سال​های اخیر رشد و رونق اقتصادی در صدر برنامه​های توسعه اقتصادی کشور قرار گرفته است. و یکی از مهمترین برنامه​ها استفاده از سرمایه​های غیرمولد در جهت راه اندازی تولید است. نگاه به بازار سرمایه با توجه به اینکه مناسب​ترین ابزار در جهت تامین مالی بنگاه​های اقتصادی است بسیار ویژه شده است. خصوصا آنکه با استفاده از فضای رسانه​ای فرهنگ اینکه بجای سپرده​گذاری در بانک مردم پول​های خود را روانه بازار سرمایه نمایند در بین بسیاری از مردم جاافتاده است. سوددهی بسیار بالای بورس اوراق بهادار تهران در سال گذشته این موضوع را بیشتر مورد توجه قرار داده است. از طرفی پیچیدگی​های موجود در بازار سرمایه موجب شده است این متقاضیان جدیدالورورد نیاز به استفاده از مدل​هایی داشته باشند که ترجیحات آنان را درنظر بگیرد. ترجیحاتی مانند نقدشوندگی بالای سهام​هایی که خریداری می شوند. علاوه بر این خط تحقیقی تشکیل سبد سرمایه در تمام دنیا به دلیل جذابیت این بازار مالی همواره پرتحرک بوده است و مخاطبین زیادی را به خود مشغول داشته است. همین موارد سبب گشته که ما به سمت تشکیل سبد سرمایه بهینه برویم و رویکردی را در این راه به خدمت بگیریم، که علاوه بر تشکیل سبد سرمایه به سرمایه گذاران قدرت مانور بیشتر در بازار در برابر سهام​های تازه وارد شده به بورس بدهیم. البته باید توجه به این کرد که ما از داده​های صورت​های مالی استفاده کرده​ایم، و می​دانیم که درتحلیل بنیادی نگاه سرمایه گذاران بلند مدت است. لذا پیش​بینی نیز بلندمدت است. این موضوع را نمی​توان تهدید دانست زیرا در ادبیات بازار سرمایه معمولا نگاه بلندمدت به بازار دارند و نمود آن را می​توان در بازبینی​های متداول دوره​ای سبد سرمایه برای سرمایه گذاران خرد دید. و همچنین این مدل قابلیت آن را داراست که بجای استفاده از داده​های صورت​های مالی با استفاده از تحلیل تکنیکال و اندیکاتورهای آن حتی به پیش بینی روزانه و رتبه بندی سهام​ها بپردازیم. اما همانطور که گفته شد ما بر مبنای تحلیل بنیادی جلو رفته​ایم و دید بلند مدت داریم. که سبب کاهش هزینه​های معاملاتی می​شود. 
اهمیت و ضرورت مسأله
انتخاب سهام و رتبه​بندی آن زمینه بسیاری از تحقیقات موجود در بازار سرمایه می​باشد. این موضوع در کنار رونق بازار سرمایه و ورود سرمایه گذارانی که تجربه کافی در بازار را دارا نیستد،. سبب شده است که در زمینه​ی رتبه​بندی سهام​ها با توجه به معیارهای سهامداران اقدامات بیشتری صورت پذیرد. لذا به ارائه راهکاری جهت رتبه بندی سهام و در نهایت تشکیل سبد سرمایه پرداخته​ شده است. در واقع با استفاده از تکنیک​های کمی و ریاضی سهام​ها را برای سرمایه​گذاران رتبه​بندی شده است. همچنین تشکیل سبد سرمایه بر مبنای تحلیل بنیادی به گونه​ای که دید مناسبی به سرمایه​گذاران دهد بسیار پر اهمیت است.
اهداف پژوهش
هدف از این پایان نامه ارائه مدلی جهت تشکیل سبد سرمایه با توجه به تحلیل بنیادی و استفاده از عملکرد مالی آنها است. توضیح بیشتر آنکه با استفاده از نسبت​های بدست آمده از صورت گزارش​های مالی و نیز تکنیک ماشین بردار پشتیبان و خوشه​بندی که در حوزه داده​کاوی قرار می گیرند، ابتدا به آموزش سیستم یادگیری روی آورده شده است و سپس با پیش​بینی سهام​های برتر سبد سرمایه را تشکیل داده شده است. ارائه این مدل کمک شایان توجهی به سرمایه​گذاران در بازار سرمایه می نماید. زیرا آنان همواره به دنبال مدلی هستند که ضمن در نظر گرفتن اهداف و ارجحیت​های آنان به میل ذاتی آنان در جهت اقدام فعال و زودهنگام در مقابل اقدامات منفعلانه پاسخگو باشد. 
 این جمله که "تاریخ تکرار می​شود."  و نیز تکیه بسیاری از تحقیقات در زمینه پیش​بینی بر داده​های تاریخی، گواه این امر است که استفاده از مجموعه داده​های تاریخی امری متداول و ارزشمند برای اقدامات فعالانه است. خصوصا با توجه به اینکه مبنای تحلیل بنیادی بر استفاده از داده​های معنادار صورت​های مالی است.
در مجموع اینکه در این پایان نامه به پاسخگویی در جهت رتبه بندی سهام​های بازار سرمایه و پیش بینی رتبه​ی سهام​های موجود بر اساس روند مالی سال اخیر و نیز سهام​های تازه وارد به بازار سرمایه پرداخته شده است. و در نهایت پرتفوی بهینه از دل این سهام​های منتخب تشکیل شده است.
فرضیات یا سوالات پژوهش

پرسش​ها و سوالات اصلی تحقیق را می​توانیم در موارد زیر خلاصه نمائیم:
· چگونه یک سبد سرمایه بهینه بر مبنای تحلیل بنیادی تشکیل دهیم؟
· چگونه بر اساس صورت​های مالی یک شرکت عملکرد سهام را پیش بینی کنیم؟
· چگونه به دسته​بندی کمی سهام​ها با توجه به معیارهای سهامداران بپردازیم؟
· چگونه کیفیت داده​های استفاده شده را بالا ببریم؟(حذف مشاهدات زائد)
· عملکرد رتبه​بندی بین روش​ DEA و مدل CAPM چگونه است؟
· آیا پرتفوی تشکیل شده از این روش دارای عملکرد بهتری نسبت به مدل ریاضی چندهدفه ومیانگین بازده بازار است؟
تعریف واژگان:
ابرصفحه ونیم فضا
هر ابرصفحه
 در محور مختصات دکارتی به صورت رابطه زیر تعریف می شود:
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که در آن 
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 بردار نرمال
 صفحه و 
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 مقدار اریبی
 (در حالت دو بعدی عرض از مبدا) صفحه می باشند.
هر صفحه، فضای خود را به دو نیم فضای مثبت و منفی تقسیم می کند. نیم فضای مثبت را با 
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 و نیم فضای منفی را با 
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 نشان می دهند. برای نیم فضاها داریم:
                                                                            [image: image8.png]o’x;+b>0 Vx; €H?
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نرم بردار
نرم 
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 اُم بردار 
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 را با نماد 
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 نشان داده و به صورت رابطه زیر تعریف می کنند:
[image: image13.png]lpll, = VoI +oF +-+ ok




نرم دوم هر بردار را می توان با نماد 
[image: image14.wmf]f

 (بدون اندیس) نشان داد. نرم دوم بردار در واقع همان اندازه بردار می باشد.
فاصله نقطه از ابرصفحه
فاصله متعامد هر نقطه از ابر صفحه عبارتست از اندازه طولی بردار نرمال ابرصفحه تا نقطه مذکور. 
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ابرصفحه متعارفی
ابر صفحه 
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 و نقاط 
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 را در فضای 
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 بُعدی در نظر بگیرید. در اینصورت، ابر صفحه 
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 را متعارفی
 گویند اگر و تنها اگر:
                                                                       [image: image22.png]min |w’X;+b| =1
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مرور منابع و پیشینه تحقیق:

کونو و یامازاکی
 (1991) از  قدر مطلق انحراف معیار و اسپرانزا 
(1993) از نیم انحراف معیار برای اندازه​گیری ریسک در انتخاب پرتفو استفاده کردند. در این مطالعه در انتخاب پرتفو بازده و ریسک به عنوان دو فاکتور اساسی که انتخاب سرمایه​گذاری را حاکم می کنند در نظر گرفته شده اند. به هر حال اغلب فهمیده می شود که همه اطلاعات مرتبط برای انتخاب پرتفو نمی​تواند در دو اصطلاح ریسک و بازده فقط تسخیر گردد. معیارهای دیگر اگر بیشتر و مهمتر برای سرمایه گذاران نباشند برابر هستند. با در نظر گرفتن این ها در مدل انتخاب پرتفو، ممکن است برای بدست آوردن پرتفویی که در آن از یک کسری حساب از معیارهای بازده و ریسک است به وسیله​ی معیار دیگری عملکرد پرتفو بیشتر جبران شود. که در نتیجه رضایت کلی بیشتری برای سرمایه​گذاران ایجاد می شود. بنابراین مدل​های انتخاب پرتفو چند معیاره، علاقه زیادی از محققان در گذشته را دریافت کرده​اند. مدل هایی که به وسیله آرناز و همکاران
 (2001)، ارگوت و همکاران
 (2004)، فنگ و همکاران
 (2006) و گوپتا و همکاران
 (2010) مطالعه شده​اند. همچنین می​توان به استفاده از مدل​های بهینه​سازی در تصمیم​گیری​های مالی مراجعه نمود. در بازارهای سرمایه​گذاری مالی،چندین دارایی متفاوت از جمله سهام​ها، اوراق قرضه،ارزهای خارجی، اختیارات، املاک و مستغلات و قراردادهای آتی برای معامله کردن در دسترس هستند. باید توجه نمود که دارایی های مختلف ممکن است ویژگی های متمایزی با هم در برابر معیارهای مالی بدهند.از آنجا که همه دارایی های مناسب با هریک از سرمایه​گذار​های داده شده در بازار نخواهد بود، مطلوب است که این دارایی ها را در کلاسهای متفاوتی بر اساس چند ویژگی از پیش تعریف شده طبقه​بندی کنیم.(گوپتا و همکاران،2011) علاوه بر این، بر اساس اولویت​های سرمایه​گذاری نیاز به انتخاب چند دارایی با کیفیت خوب از کلاس​های داده شده برای ساخت یک پرتفو بهینه می باشد. در سناریوی دنیای واقعی، مشاوران مالی و شرکت​های سرمایه​گذاری با استفاده از تکنیک های مختلف به سرمایه گذاران مشخصات را می دهند و سپس یک مجموعه مناسب از دارایی​هایی که از آن پرتفوی بهینه ساخته می​شود را توصیه می​کنند. 
یک مشخصه مهم که SVM را یک ابزار امیدوار کننده می​سازد برای اجرای مینیمم نمودن ساختار ریسک که با هدف به حداقل رساندن یک محدوده در خطای تعمیم نسبت به خطای تجربی است. و آن تلاشی است برای ساخت یک ابرصفحه جدا کننده بهینه با تبدیل تابع هدف غیر خطی به یک فضای ویژگی با ابعاد بالا و در نتیجه عملکرد تعمیم خوبی در طیف گسترده​ای از مساله​ها را دارد. ازجمله کارهای صورت گرفته در انتخاب سهام با استفاده از  SVM به مدل فن و پالانیسوامی
 (2011) در بورس استرالیا، مدل گوپتا و همکاران(2011) در بورس بمبئی هند و مدل هوانگ
(2011) در بورس اوراق بهادار تایوان اشاره نمود.
جنبه های نوآوری موضوع
در مدل های پیشین تشکیل سبد سرمایه تنها به معیارهایی همچون بازده و ریسک توجه می​شده است. در مدل ارائه شده بر مبنای تحلیل بنیادی به تشکیل سبد سرمایه پرداختیم. یعنی علاوه برتوجه به معیارهایی مانند بازده، ریسک و نقدشوندگی عملکرد مالی شرکت​ها در طی سالیان گذشته نیز جهت بهینه​سازی سبد سرمایه استفاده شده است. این مدل با استفاده از ماشین بردار پشتیبان منطق ریاضی آن را مدنظر قرار داده است و فاصله نقاط در فضا با ابرصفحه​ی این دسته​بند را جهت رتبه بندی سهام​ها استفاده کرده​ایم. همچنین در این پایان نامه مشخصه سال را که فاصله​ی اقلیدسی از آن معنادار است به جهت نقش دادن تغییرات فصلی به مشخصه​های بررسی شده تاکنون اضافه نموده​ایم.
روش تحقیق:

طرح کلی از مدل
در این قسمت به دلیل دادن دید مناسب از مدل ارائه شده تصویر شماتیکی از کل مدل و مراحل پیاده​سازی آن در بورس اوراق بهادار تهران نشان داده شده است. جهت پیاده​سازی مدل دو مرحله​ی کلی وجود دارد. در مرحله​ی اول داده​ها آماده​سازی شده و در مرحله دوم مدل حل شده است.
آماده سازی داده​ها
تعیین نسبت​های مالی
 در این مدل با استفاده از مرور ادبیات صورت گرفته تمامی نسبت​هایی که در تحقیقات مختلف استفاده شده بود در نظر گرفته و این نسبت​ها در 6 خوشه​ی نقدینگی، رشد، اهرمی، سودآوری و بازده سرمایه خلاصه شدند. در مرحله اول نسبت​هایی که تاثیر و معنای یکسانی دارند و در واقع معادل هم می باشند، جداسازی شدند. و  نسبت​های مالی باقی مانده در پایگاه داده ساخته شدند. لازم به توضیح است این نسبت​ها از اطلاعات بدست آمده از گزارشات مالی شرکت​ها از قبیل ترازنامه، صورت سود و زیان و صورت گردش جریان وجوه نقد بدست آمده است. همچنین در این پایان نامه به جهت استفاده از ابرصفحه جدا کننده ماشین بردار پشتیبان و معنادار بودن فاصله، از متغیر سال هم استفاده شد تا به نوعی تاثیرات فصلی
در نظر گرفته شود.
ساخت مجموعه داده سهام​ها
پس از تعیین نسبت​های مالی، این نسبت​ها برای سهام​های مورد نظر بدست آورده می​شود. در ساخت مجموعه داده توجه به این نکته می​شود که تعداد سهام​های مورد بررسی زیاد باشد. زیرا مدل ارائه شده از ماشین بردار پشتیبان که ازدسته تکنیک​های یادگیری ماشین است، استفاده کرده است، هرچه تعداد داده​ها( سهام​ها) بیشتر باشد مدل توانایی بیشتری برای پیش​بینی صحیح پیدا می​کند و عملکرد آن بالاتر می​رود. توصیه خبرگان بر استفاده از حداقل اطلاعات سه ساله بازار می​باشد.
کاهش سطری و ستونی
پس از ساخت مجموعه داده سهام​ها معمولا بخشی از سهام​ها دارای داده مفقوده
 می​باشند. سهام​های دارای داده مفقوده را به دو قسمت تقسیم شده​اند. آنهایی که تعداد داده​های مفقوده آنان بیش از 33%  است که این سهام​ها حذف شده​اند. و آنهایی که تعداد داده​های مفقوده کمی دارند که آنها پر شده​اند. همچنین برخی از مشخصه​ها دارای داده مفقوده هستند، که آنها نیز اگر دارای بیش از 33% داده مفقوده هستند، حذف می​گردند. زیرا پر نمودن داده​های مفقوده مشخصه​ها با شرایط بالا مدل را تحت تاثیر قرار می​دهد و عملکرد آن را کاهش می​دهد.  
معیار​های دسته​بندی
 سه معیار متداول برای تشکیل سبد سرمایه از دید سرمایه​گذاران بازده،ریسک و نقدشوندگی است. در این مدل این سه معیار را به عنوان سه متغیر خروجی که هر کدام به دو کلاس کارا یا ناکارا تقسیم می​شوند، در نظر گرفته شدند. برای محاسبه بازده سهام​ها باید دقت کرد که از قیمت تعدیل شده استفاده شود تا تاثیرات تقسیم سود و افزایش سرمایه نیز در آن لحاظ گردد.. از واریانس این بازده​ها نیز به عنوان سنجه معیار ریسک استفاده شد. 
تکمیل داده​های مفقوده
پس از کاهش سطری و ستونی داده​ها باز هم مقداری داده مفقوده وجود دارد. از آنجا که نحوه پر کردن این داده​ها تاثیر بسزایی بر اغتشاش و نتایج عملکرد مدل می​گذارد، لذا سعی در اتخاذ بهترین استراتژی برای پر کردن این داده​ها شده است. یکی از روش های بسیار متداول برای پر کردن داده​های مفقوده مشخصه​ها، استفاده از میانگین هر مشخصه می​باشد. اما روش بهتری نیز وجود دارد. در این روش از میانگین هر دسته برای پرکردن داده​های مفقوده مربوط به آن دسته استفاده می​شود. 
دسته​بندی داده​ها
از آنجا که مدل به دنبال یک بیان کمی دقیق از سه معیار بازده، ریسک و نقدشوندگی هست، سهام​های موجود را بر اساس هر یک از این معیارهای دسته​بندی شدند. دسته​بندی که نتیجه آن معلوم کند که سهام از لحاظ هر یک از این معیارها در چه دسته​ای قرار می​گیرد. اما آنچه جای سوال دارد این است که در دسته​بندی ریسک چه معیاری می​تواند به عنوان شاخص تمایز برای این باشد که کمتر از آن ریسک خوب است و بیشتر از آن بد است. داشتن چنین معیاری به لحاظ علمی درست نیست. چرا آنکه سرمایه​گذاران ریسک را در برابر بازده می​پذیرند و در واقع در برابر بازده برابر میزان ریسک کمتر مطلوب است. ولی وقتی که بازده​ها متفاوت می​گردد، نمی​توان تشخیص داد که چه میزان ریسک تغییر یابد مناسب است. از طرف دیگر بطور مجرد هیچ یک از سرمایه​گذاران نمی​توانند اظهارنظر کنند که این ریسک در دسته خوب​ها یا بدها قرار می​گیرد.
همه​ی موارد بالا منجر به این شد دو رویکرد متفاوت را برای دسته​بندی در نظر گرفته شود که در پایین توضیح داده شده است. 
دسته​بندی به کمک تکنیکDEA  
 در رویکرد دسته​بندی بر اساس تحلیل پوششی داده​ها برای مشخص کردن برچسب هر سهام( رکورد)  هر کدام از سه معیار اندازه​گیری شده در بالا را یعنی بازده،ریسک و نقدشوندگی را به عنوان ورودی یا خروجی به همراه دیگر نسبت​های مالی منتخب از مرور ادبیات در مدل BCC ورودی محور وارد شده است. با استفاده از خروجی آن واحدها یا سهام​هایی که کارا بودند را برای هریک از معیارها بطور جداگانه در دسته خوب​ها و سهام​های ناکارا را در دسته بد​ها جای داده شده​اند. یعنی اینکه در پایان اجرای این مدل هر رکورد سه برچسب 1 یا 1- که به ترتیب بیانگر دسته کاراها یا دسته​  ناکاراها می​گیرند. برای اجرای مدل  BCC ورودی محور از کدنویسی در فضای نرم​افزار متلب استفاده شده است. لازم به ذکر است که این بررسی روی سهام​ها برای هر سال بطور مجزا صورت پذیرفته است. همچنین دلیل استفاده از مدل BCC بجای CCR در این است که تعداد واحد​های کارای بدست آمده از این مدل بیشتر است. با توجه به اینکه اغلب دسته ناکاراها بیشتر است، از مدل BCC ورودی محور  بدین جهت استفاده شده است تا تعدادسهام کارای بیشتری را به نسبت ایجاد نماید.
دسته​بندی بر اساس نظریه مدل قیمت​گذاری دارایی سرمایه​ای (CAPM)
رویکرد دوم دسته​بندی بر اساس مدل قیمت​گذاری دارایی سرمایه​ای
 می​باشد. در این مدل یک نرخ بازده بدون ریسک
(Rf) تعریف شده است که تمام سرمایه​گذاران می​توانند بر اساس این نرخ وام بگیرند یا وام بدهند. که جهت تعیین این نرخ در هر سال میزان نرخ سود سپره​گذاری یکساله​ی بانک​ها را به جای آن در نظر گرفته می​شود. یکی از مفروضات مهم در این مدل این است که بازار در شرایط تعادلی قرار داشته باشد. همچنین سرمایه​گذاران زیادی در بازار وجود داشته باشند و هیچ یک به تنهایی قیمت سهام را مشخص نمی​کنند. و اطلاعات برای تمامی سرمایه​گذاران بطور رایگان و لحظه​ای در دسترس باشد. در این موارد می​گویند بازار شرایط CAPM را داراست. با فرض برقراری شرایط CAPM تنها عامل تعیین کننده قیمت سهام میزان ریسک سیستماتیک خواهد بود. لذا برای تعیین بازده مورد انتظار رابطه​ی زیر را داریم:
[image: image24.png]E(R)) = Ry + (E(Ry) — Ry) * B,
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در این رابطه [image: image26.png]B;



 بیانگر میزان ریسک سیستماتیک، [image: image28.png]E(Ry)



 میانگین بازده بازار است. در واقع این معیار خط بازار اوراق بهادار
( (SMLرا نشان می​دهد. سهامی که بازده انتظاری آن بالای بازده انتظاری بازار باشد سهام خوبی برای خرید است، در غیر اینصورت گزینه​ای است برای فروش.
با استفاده از این رابطه سهام​هایی که میزان میانگین بازده آنان از میزان بازده انتظاری آنان بیشتر یا مساوی بود در دسته کارا​ها قرار می​گیرند و سهام​هایی که میانگین بازده آنان کمتر از میزان بازده انتظاری آنان بوده است. در دسته ناکاراها جای می​گیرند. در این رویکرد برای معیار نقدشوندگی نیز یک دسته​بندی بر اساس مقدار رتبه نقدشوندگی بطور مجزا انجام گرفته است.
خوشه بندی داده​ها و مشخص نمودن داده​های زائد
با توجه به اینکه در آموزش ماشین بردار پشتیبان کیفیت بالای داده​ها منجر به دقت بالای عملکرد مدل می​شود، پس از پر کردن داده​های مفقوده و دسته​بندی داده​ها به حذف داده​های غیرمرتبط و پرت که مدل را تحت تاثیر خود قرار می​دهند، پرداخته شده است. 
برای اجرای این موضوع از الگوریتم خوشه​بندی K-means استفاده شده است. قابل توجه است که برای آموزش ماشین بردار پشتیبان نیاز به حجم قابل توجهی داده است. لذا حذف افراطی داده​ها کمکی به بهبود مدل نمی​نماید.
بدین منظور در دسته​هایی که تعداد بالاتری داده نسبت به دیگر دسته​ها در خود جای داده​اند این الگوریتم اجرا شده است. ودر آنها با انجام خوشه​بندی داده​های پرت مشخص و سپس حذف شده​اند. دلیل استفاده از خوشه​بندی در حذف این داده​ها این است که خوشه​ها داده​های همگن را در خود جای می​دهند.
بعد از خوشه​بندی داده​ها، برای حذف خوشه​ی حاوی داده​های پرت، فاصله مرکز هر خوشه را با میانگین دسته خوشه​بندی شده مقایسه شده است. هر کدام که فاصله نزدیکتری داشته باشد، به مرحله بعد راه می یابد. یعنی خوشه​های با مرکز خوشه​ی دورتر نسبت به میانگین دسته از مجموعه داده دسته حذف می گردند.
حل مدل با استفاده از ماشین بردار پشتیبان
ماشین بردار پشتیبان زمینه​ی اصلی این پایان نامه در جهت رتبه​بندی سهام​ها محسوب می​شود. برای حل مدل از ماشین بردار پشتیبان خطی بدون استفاده از توابع کرنل استفاده شده است. زیرا در این مدل از فاصله اقلیدسی بین ابرصفحه و نقطه مورد نظر که همان سهام می​باشد. استفاده شده است. از آنجا که برای تعیین فاصله​ی اقلیدسی یک نقطه با ابرصفحه، مشخصات محوری ابرصفحه باید از درجه یک باشند، از طرفی توابع کرنل با انگاشت فضای مساله به ابعاد بالاتر این امکان را از بین می​برند. لذا از مدل ماشین بردار پشتیبان خطی سلسله مراتبی استفاده شده است.
ماشین بردار پشتیبان برای رویکرد مبتنی بر DEA
در رویکرد مبتنی بر DEA سه متغیر خروجی یا سه نوع دسته​بندی وجود دارد که هر کدام از آنها به دو کلاس 1 و 1- تقسیم شده​اند. ابتدا مدل SVM خطی برای دسته اول اجرا شده است، پس از آموزش ماشین ذیل هر یک از کلاس​ها ماشین را بر اساس دسته دوم آموزش داده می​شود، و مجددا ذیل هر یک از کلاس​های مرحله قبل ماشین را بر اساس دسته سوم آموزش داده می​شود. پس از هر مرحله آموزش داده​هایی را که باید ماشین بردار پشتیبان دسته​ آنان را مشخص کند نیز به آن داه شده و پس از مشخص شدن دسته، فاصله اقلیدسی آن داده را با ابر صفحه اندازه گرفته و بر اساس آن امتیاز هر سهم محاسبه می​شود. امتیاز هر سهم برابر با جمع فواصل اقلیدسی با هر ابرصفحه مربوط به هر دسته است.
ماشین بردار پشتیبان مبتنی بر رویکرد CAPM
برای دسته بندی داده​های دسته​بندی شده بر مبنای این رویکرد، دقیقا روش پیشنهادی یکسانی می​باشد. در این حالت نیز از ماشین بردار پشتیبان خطی سلسله مراتبی استفاده شده است و فاصله اقلیدسی با ابرصفحه جداکننده معیار رتبه​بندی است. در واقع فرق این بخش با بخش قبلی در دو مورد است، اول در محتوای دسته بندی است و دوم اینکه به جای درخت سه سطحی یک درخت دوسطحی داریم. بقیه موارد در جهت اجرای ماشین بردار پشتیبان یکسان است.
توضیح بیشتر اینکه ابتدا بر اساس بازده انتظاری به دو دسته دسته​بندی می​شوند و پس از آن بر اساس نقدشوندگی هر یک از دسته​های مرحله قبل را به دو دسته تقسیم شده​اند.
تشکیل پرتفو
پس از رتبه​بندی سهام​ها سبد سرمایه تشکیل می​شود. جهت تشکیل سبد سرمایه دو رویکرد وجود دارد. یکی تشکیل سبد سرمایه از میان دسته کارا​ها( بهترین​ها) یعنی سهامی که ماشین برای آنان همه دسته​ها را خوب پیش​بینی کرده است. و دیگری تشکیل سبد سرمایه از بین 25% رتبه برتر سهام​ها. که با توجه به دو رویکرد دسته​بندی چهار نوع سبد سرمایه به ترتیب زیر تشکیل می​شود:
1- تشکیل پرتفو از دسته کارا​های مبتنی بر رویکردDEA  یا رویکرد سه دسته​ای
2- تشکیل پرتفو از دسته بهترین​های مبتنی بر رویکرد CAPM یا رویکرد دو دسته​ای
3- تشکیل پرتفو از 25% رتبه برتر مبتنی بر رویکرد DEA 
4- تشکیل پرتفو از 25% رتبه برترمبتنی بر رویکرد CAPM 
اعتبار سنجی مدل
جهت اعتبارسنجی مدل از دو معیار استفاده شده است. اولین معیار میانگین بازده بازار طی سال مورد نظر بوده است. این معیار در تحقیقات صورت گرفته برای تشکیل پرتفو به عنوان محک مناسب بیان شده است. که از جمله آن می​توان به مقاله فن و پالانیسوامی(2001) اشاره نمود که بازده پرتفوی تشکیل شده را با شاخص بورس اوراق بهادار استرالیا مقایسه نمودند. دومین معیار نیز تشکیل پرتفویی از میان همه سهام​ها بدون درنظرگیری دسته​بندی می باشد. قابل توجه است که برای تشکیل این پرتفو از سه معیار به عنوان تابع هدف استفاده شد ه است. معیار حداکثر نمودن بازده، مینیمم نمودن ریسک و حداکثر نمودن نقدشوندگی به ترتیب تابع هدف ها برای تشکیل پرتفو بر مبنای مدل مارکویتز است. و در نهایت عملکرد پرتفو های بدست آمده از روش ارائه شده را با عملکرد پرتفو اعتبارسنجی با استفاده از نسبت ترینر بدست آمده از هر کدام از پرتفوها مقایسه شده​اند.
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