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Abstract 

Introduction: Predicting asset returns, managing tail risk, and constructing efficient 

portfolios are major challenges in financial markets, particularly in highly volatile and 

non-stationary environments such as the Iranian capital market. Most previous studies 

have focused on only one component return prediction, asset selection, or portfolio 

optimization and few have offered an integrated framework capable of performing 

these tasks simultaneously and intelligently. To address this gap, the present study 

proposes an innovative framework for intelligent stock portfolio optimization based 

on ensemble machine learning and the Aquila metaheuristic optimization algorithm, 

designed to improve return prediction accuracy and reduce tail risk using the 

Conditional Value-at-Risk (CVaR) criterion. 

 

Methods: Daily data from all listed and over-the-counter companies in Iran from April 

2013 to October 2024 were used in this study. After data preprocessing and the 

removal of inconsistent or insufficiently covered symbols, 370 stocks were retained. 

In the first stage, an ensemble learning model comprising Random Forest, Adaptive 

Boosting, and Extreme Gradient Boosting was developed. The Aquila metaheuristic 

algorithm simultaneously performed three tasks: identifying influential features, 

tuning hyperparameters, and optimizing the weights of the base algorithms. The fitness 

function combined the mean squared error of stock returns with a penalty for feature 

set size. The optimized model was then used to predict future returns for all stocks, 
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and based on prediction error, 30 stocks with the highest behavioral stability were 

selected.  In the second stage, these 30 stocks were incorporated into the convex 

optimization framework of Rockafellar and Uryasev’s CVaR model to determine 

optimal portfolio weights for target returns of 0.2%, 0.5%, and 0.8%. Portfolio 

performance was evaluated using the Sortino & Sharp ratios, and the Acerbi–Szekely 

backtesting procedure was employed to assess the accuracy of tail-risk estimation. 

 

Finding:  The ensemble learning model enhanced by the Aquila metaheuristic 

algorithm successfully identified a compact yet highly effective set of price-, trend-, 

volatility-, and volume-based features, achieving a high level of predictive accuracy. 

The portfolio constructed with a target return of 0.5% demonstrated the best overall 

performance, achieving the highest Sortino & Sharp ratios at both the 95% and 99% 

confidence levels. Compared with an index-based portfolio, this strategy improved 

risk-adjusted performance by approximately 24%. Additionally, around 76% of the 

optimal portfolio weight was allocated to only eight top-performing stocks, mainly 

from the refining, petrochemical, and investment industries, which exhibited low 

correlation during market stress. The Acerbi–Szekely test confirmed that the CVaR 

model was well-calibrated and free from risk underestimation. 

 

Conclusions:This study introduces the first integrated framework that unifies three 

core components of financial decision-making and return prediction, intelligent asset 

selection, and advanced portfolio optimization-within a single, intelligent hybrid 

system. The results demonstrate that integrating ensemble learning with the Aquila 

metaheuristic algorithm under the CVaR framework can meaningfully reduce portfolio 

downside risk while enhancing risk-adjusted returns. This framework offers practical 

value for investment funds, asset managers, and institutional investors and can be 

extended to other emerging markets. 

 

Keywords: Aquila metaheuristic optimization algorithm; Conditional Value-at-

Risk; Ensemble learning; Machine learning; Portfolio optimization1.  
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 یسازنهیو به  یی بازده، انتخاب دارا ینیبشیپ ی هوشمند برا کپارچهیچارچوب 

 عقاب   ی فراابتکار یسازنهیبه  تمیو الگور یگروه  یر ی ادگیبر  یمبتن یپرتفو

1دهقان منشادی  سمانه 

  * 

2محمدرضا رستمی 

** 

 ***آمنه خدیور
 

  چکیده

 ژه يوبه   ،یمال  یبازارها  یاصل  یهاکارا از چالش  یپرتفو   لیو تشک  یادنباله  سکير  تيريمد  ها،يی بازده دارا  ینیبشیپ  :هدف

  ی ن یبشیاز مراحل پ  ی کيتنها بر    کيها هر  از پژوهش   یاریاست. بس  رانيا  هيمانند بازار سرما  يیستايرایپرنوسان و غ  یهاط یدر مح
صورت  زمان و بهمراحل را هم  نيکه بتواند ا  کپارچهي   یکردياند و روتمرکز کرده  یپرتفو  یسازنهیه ب  اي  يیبازده، انتخاب دارا

باهدف رفع ا ارائه شده است. پژوهش حاضر  انجام دهد، کمتر  هوشمند   یسازنهیبه   یبرا  نينو  یشکاف، چارچوب  نيهوشمند 
  ق ی دق  ینیبشیعقاب جهت پ  یِفراابتکار  یسازنه یبه   تميلگورو ا  ن یماش  یگروه  یریادگيبر    یکه مبتن  کندی سهام ارائه م  یپرتفو

 .است ی دنباله به کمک ارزش در معرض خطر شرط سکير یسازنهیبازده و کم
 

  1403تا مهر    139۲  نيدوره فرورد  یط رانيا  یو فرابورس  یبورس  یهاشرکت   هیروزانه کل  یهاپژوهش حاضر از داده  :روش

نماد انتخاب شد. در   3۷0  ،یفاقد پوشش کاف  یو نمادها  یرمنطقیغ  ی هاو حذف داده  پردازششیاستفاده کرده است. پس از پ
.  افتيتوسعه  ديشد   انيگراد تيو تقو ی قیتطب ت يتقو ،یجنگل تصادف تميورشامل سه الگ یگروه یریادگيمدل  کيمرحله اول، 

ابرپارامترها و    میمؤثر، تنظ  یهای ژگيرا انجام داد: انتخاب و  فه یزمان سه وظعقاب به طور هم  ی فراابتکار  یسازنه یبه   تميالگور
  مه يمربعات سهام و جر نیانگیمجذور م یخطا نیانگیاز م یبیتابع برازش، ترک یابيارز اری. معهيپا یهاتم يالگور نهیوزن به  نییتع

سهم با    30  ،ینیبش یپ  یکرده و بر اساس خطا  ینیب شیهمه نمادها را پ  یبازده آت  شدهنهیبود. سپس مدل به   های ژگياندازه و
  ی ط محدب ارزش در معرض خطر شر   یسازنه یسهم در مدل به   30  ني. در مرحله دوم، اندانتخاب شد   یثبات رفتار  نيبالاتر

اور  راکفلار   تا وزن  اسف يو  بازده موردانتظار    ی برا  ی پرتفو  نهیبه   یهاقرار گرفتند  شود.    نییتع  8/0و %  5/0، %۲/0%0سطوح 
  يی آزمون بازآزما  ،یادنباله  سکياز دقت ر  نانیاطم  یبرا   نیشد. همچن  یابيارز  نو یسورتهای شارپ و    اریبا مع  زین  های عملکرد پرتفو
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 ار یکوچک اما بس  یاعقاب توانست مجموعه   یفراابتکار  تميالگور  یسازنهیبا به   یگروه  یریادگينشان داد مدل    جينتا  :هاافته ی

بر بازده   یمبتن  ی. پرتفو ابديدست    یتوجه قابل   ینیبشیدقت پروند، نوسان و حجم را انتخاب کند و به   ،یمتیق  یهای ژگ يمؤثر از و
  ن ي را داشت. ا  نویسورتشارپ و  نسبت    ني، بالاتر99و %  95%  نانیرا ثبت کرد و در سطوح اطم  لکردعم  نيبهتر5/0موردانتظار %

پرتفو  یپرتفو به  وزن    ۷6حدود %  نیکرد. همچن  جاديا  شدهليتعدسکير  يیبهبود در کارا  ۲4محور حدود %شاخص   ینسبت 
  ی با همبستگ  یگذارهيو سرما  یمیپتروش  ،یشيپالا  عيکه عمدتاً از صنا  افتيتنها به هشت سهم برتر اختصاص    نهیبه   یپرتفو

برآورد  و فاقد کم  برهیکاملاً کال  ینشان داد مدل ارزش در معرض خطر شرط  زین  یزکلِ–یها بودند. آزمون آسرب در بحران  نيیپا

 .است سکير
 

  ی ن یبشیپ  ی ومال  یریگمیتصم  یدیکه سه عنصر کل  کندی را ارائه م  کپارچهيچارچوب    نیپژوهش نخست  نيا  :یریگجهینت

 جيگرد هم آورده است. نتا یبیهوشمند ترک ستمیس کي را در قالب  پرتفوی شرفتهیپ یسازنه یو به  يیبازده، انتخاب هوشمند دارا
ارزش در معرض خطر    کردي عقاب بر اساس رو  یفراابتکار  تميبا الگور  یسازنه یو به   یگروه  یریادگيکه ادغام    کنندی م  ديیتأ

 نيرا بهبود بخشد. ا  سکيبر ر  یمبتن  شدهليرا کاهش داده و بازده تعد  یپرتفو  ینزول  سکير  یبه شکل معنادار  تواندی م  ،یشرط
به    میتعمرا داشته و قابل   یگذاران نهاده يسبدگردانان و سرما  ،یگذارهيسرما  یهاتوسط صندوق  یاستفاده عمل  تیچارچوب قابل

 .نوظهور است یبازارها ريسا

 

ارزش در معرض   ؛یپرتفو  یسازنهیعقاب؛ به   یفراابتکار  یسازنهیبه   تميالگور  ؛یگروه  یر یادگي  ن؛یماش  یریادگي:  هادواژهیکل

 .1ی خطر شرط

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

بینی (. چارچوب يکپارچه هوشمند برای پیش1404دهقان منشادی, سمانه , رستمی, محمدرضا و خديور, آمنه . )  :استناد دهی

بهینه و  دارايی  انتخاب  عقاببازده،  فراابتکاری  بهینه سازی  الگوريتم  و  يادگیری گروهی  بر  مبتنی  پرتفوی  انداز  .سازی  چشم 
 .  30-9(،4)15،مديريت مالی
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  مقدمه .1

 ازمندیو ن  رودیبه شمار م  یپرتفو  تيريمسائل در مد  نيتراز مهم  یکيثروت    نهیبه  صی و تخص  يینتخاب داراا
 یریگبازده، اندازه  ینیبش یدقت پ  (Asawa, 2021)  است.  گذارهيسرما  حاتی و ترج  سکيبازده، ر  قیدق  لیتحل

 تواندی حوزه م  ن يخطا در ا  ونههستند؛ هرگ  یمال  یدر بازارها  تیموفق  یاز ارکان اصل  یپرتفو  یسازنه یو به  سکير
  ، یرخطیغ  تیماه  لیبه دل  رانيبه همراه داشته باشد. بازار سهام ا  یمل  یو حت  یدر سطح فرد  یاگسترده   یامدهایپ

 ,Zamani)  دارد.  یدشوار  اریبس  ینیبشیپ  ، یو رفتار یاقتصاد  ،ی اسیاز عوامل متعدد س  یريرپذیو تأث  ز يپرنو  ا،يپو

 سک ير  تيريمد  ها،يیبازده دارا  ینیبشیپ  ران،ي ا  هيمانند بازار سرما  يیستايرایغپرنوسان و    یهاطیدر مح (2024
از   یکيتنها بر    ی پیشین،ها از پژوهش  یاریمواجه است. بس  یجد   یها کارا با چالش  یپرتفو  لیو تشک  یادنباله

  ن يکه بتواند ا  یا کپارچهي  کردياند و روتمرکز کرده  یپرتفو  یسازنهیبه  اي  يیبازده، انتخاب دارا  ینیبشیمراحل پ
را هم بهمراحل  ازمان و  ارائه شده است.  انجام دهد، کمتر  پژوهش   نيصورت هوشمند  موجب کاهش    یشکاف 

 د يشد  یها سک يدر کنترل مؤثر ر  یو ناتوان  ینیبشیپ  یخطا  شيافزا  ،یگذارهيسرما  یهایاستراتژ  یکل  يیکارا
  ن يپژوهش حاضر با هدف رفع ا  ، می شود. دارند  يیبالا   یساختارنوظهور که نوسانات    یدر بازارها  ژهيوبه  ینزول

ارائه م  یهوشمند پرتفو  یسازنه یبه  یبرا  نينو  یشکاف، چارچوب  و   1يادگیری گروهی بر    یکه مبتن  کندیسهام 
دنباله به کمک ارزش    سکير  یساز نهیبازده و کم  قیدق  ینیبش یجهت پ    ۲عقاب  یفراابتکار  سازیالگوريتم بهینه

است که    ران ي در بازار ا  کپارچهيچارچوب    نیدر ارائه نخست  ی پژوهشاصل  یوراست. نوآ  یدر معرض خطر شرط
 در  را  یپرتفو  شرفتهیپ  یساز نهیو به  يیبازده، انتخاب هوشمند دارا  ینیبشپی  ی،مال   یر یگمیتصم  یدیسه عنصر کل

سه    ل)شام  یگروه  یریادگيچارچوب با ادغام همزمان    ني. اآوردی گرد هم م  ی ب یهوشمند ترک  ستمیس  کي  قالب
تطبیقی 3جنگل تصادفی   تميالگور تقويت  گراديان شديد   4،  تقويت  الگور  (5و  فراابتکاری  بهینه   تميو  عقاب سازی 

  یهاتميالگور  نهیوزن به  نییابرپارامترها و تع  میمؤثر، تنظ  یها یژگي: انتخاب وفهیزمان سه وظانجام هم  ی)برا
  ق، یقد  یخط   یزيربا برنامه   ارزش در معرض خطر شرطی  یسازنهیکم  یبر مبنا  یپرتفو  یساز نه ی( و سپس بههيپا
 کرد،يرو  ن ي. ادهدیکاهش م  یرا به طور معنادار  ینزول   سکيبلکه ر  دهد،یم  شيرا افزا  ینیبشیتنها دقت پنه

مدل    میهوشمند سهام را با تنظ  انتخابشیاند، مرحله پکرده   یکه مراحل را جداگانه بررس  نیشیبرخلاف مطالعات پ
  ن همچنین اي.  آوردی فراهم م  گذارانهيسرما یسک را برايتر و کاهش رآگاهانه  یریگمیادغام کرده و امکان تصم

ترک با  به  نیماش  یریادگي  شرفتهی پ  یکردها يرو  بی چارچوب  در جهت   یگام  ،یادنباله  سکير  یسازنه یو  مؤثر 
 . داردیبرم  رانيدر بازار پرنوسان ا یگذارهي سرما یهایاستراتژ يیکارا یارتقا

 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2
ز  نیماش  یریادگي عنوان  مصنوع  یارمجموعهيبه  هوش  م  یوتریکامپ  یهاستمیس  ،یاز  قادر  داده  سازدیرا  از  ها  تا 

 ,Hull)  .انجام دهند  یریگمیتصم  اي  ینیبش یپ  ح،يصر  یسينوبه برنامه   ازیپنهان را استخراج کنند و بدون ن  یالگوها

 دهی چیروابط پ  رايدارد، ز  یاژهيو  تی اهم  تیقابل  ني ا  ،یرخطیو غ  زيپرتلاطم، پرنو  یها با داده  یمال  یدر بازارها  (2021
رفتار   یادیبن  ،ی متیق برا  يیرا شناسا   یو  دارا  ینیبشیپ  یکرده و  م   هايیبازده    ( Ahmadian, 2022)  .رودیبه کار 
عمل    یريپذمی و تعم  یداريبهبود دقت، پا   ی برا  ه يپا  تميالگور  نيچند  بیبا ترک  ن،ی ماش  ی ریادگيدر    یگروه  یریادگي

 
1. Ensemble Learning   
2. Aquila meta-heuristic optimization algorithm   
3. Random forest   
4. AdaBoost 
5. XGBoost 
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  ان يگرادتيو تقو  یقیتطب  تي، تقویمانند جنگل تصادف مستقل  یها تميروش، الگور  ن يادر    (Dogan, 2019)  .کندیم
وار  شوندیم  عیتجمهم   با  ديشد شد  ابد ي  هشکا  انسيتا  نوسانات  برابر  در  عملکرد    . ابديبهبود    یمال   یبازارها  ديو 

(Deng, 2013)  غ  دهیچیپ  یهاستمیدر س  کرديرو  ني ا پ  ستايرایو  دقت  بازار سهام،  افزا  ینیبشیمانند  را    ش يبازده 
شده و شامل    ی ساز بر اساس رفتار شکار عقاب مدل عقاب  یفراابتکار  یساز نه یبه  تميالگور  (Behera, 2023)  .دهدیم

(، کاوش متمرکز )کاوش عیوس  یفضا  یجستجو  یبرا  یعمود  رجهیکاوش گسترده )پرواز بلند با ششامل    یچهار فاز اصل
شدن به هدف( و   کينزد  یبا حمله آهسته برا  کوتاهگسترده )پرواز    یبردار(، بهره یمتنوع با پرواز چرخش  یدر فضا

  ن یب ايتعادل پو جاديبا ا تميالگور نيا ،یاز نظر نظر. است (قیشکار دق یبرا نیزم یرو  یروادهیمتمرکز )پ یبرداربهره 
 یسنت   یهاتمينسبت به الگور   یترعيسر  يیکرده و همگرا  یریجلوگ  یمحل  نهیافتادن در به  ریاز گ  ،یبردارکاوش و بهره

ذرات  یساز نه یبه  تميالگور مانند م  ۲ک یژنت  تميالگور اي 1ازدحام  ، هایژگيو  ني ا  ( Abualigah, 2021)  .دهدیارائه 
  ی ده ابرپارامترها و وزن  میتنظ  ها،یژگيمانند انتخاب همزمان و  ،یمال   یمسائل چندبعد  یرا برا  الگوريتم بهینه سازی

 .دهدیم شيمدل را افزا یداريو پا سازدیم آلدهيپرنوسان، ا یهاطیدر مح یگروه یریادگي یها تميالگور
از مطالعات   یداشته و بخش   یریرشد چشمگ  یدر حوزه مال  نیماش  یریادگي  یهاتمي استفاده از الگور  ریاخ  یهادر سال

  ی هاشرفتیاند. پپرداخته  هاتميالگور  نيبا کمک ا  یپرتفو  لیتشک  نديدر فرا  هايیدارا  انتخابش یبه گنجاندن مرحله پ  زین
مؤثرتر را فراهم   یریگمی و تصم  سکير  ترنهیبه  یابيارز  تر،قی دق  یهاینیبشیامکان ارائه پ  نیماش  یریادگيعلوم داده و  
و    سکير  تيري را در انتخاب سهام، مد  نیماش  یر یادگي  يیکارا  یمتعدد  یها پژوهش  ،ی المللن یسطح ب  درکرده است.  

مکرده  یبررس  یپرتفو  لیتشک و  دنِگ  از رگرس۲013)  3ن یاند.  استفاده  با    ی پرتفو  لیبه تشک  یچندعامل  یخط  ونی( 
و   انيآر  (Deng, 2013)  است.  یداخل  لبهتر از مد  یپرداختند و نشان دادند که عملکرد مدل جهان  انسواري– نیانگیم

کُدگذار۲0۲۲)  4همکاران  خطر  معرض  در  ارزش  روش   شدهی(  با    .کردند  سه يمقا ن یماش  یریادگي مختلف  یها را 

(Arian, 2022 )  با رگرس در معرض خطر  ارزش   نیانگیم  یپرتفو  یسازنهی( به۲0۲3)  5و همکاران  بهرا  ی هاونیرا 
 یبررس بانیبردار پشت  نیماش وتقويت تطبیقی  ،  تقويت گراديان شديد  ،ی مانند جنگل تصادف نیماش  یریادگي بر  یمبتن

( با استفاده  ۲0۲3)  6و اسکندراغلو  زيلديآ  (Behera, 2023)  عملکرد را دارد.  نيبهتر تقويت تطبیقی  کردند و نشان دادند
 ونیرگرس  ،یعصب  یهاکردند و شبکه  ینیبشیرا پ  سهام، جهت حرکت شاخص  نیماش  یریادگي یبند طبقه  یهااز مدل 
 يی( کارا۲0۲3) ۷و همکاران س یلوئ (Ayyıldız, 2023)  را ارائه دادند. جينتا  نيبهتر بانیبردار پشت نیماش و کیلجست

را    یادیبن  لیکرده و نقش مکمل آن در کنار تحل  یبا درآمد ثابت بررس  یفعال پرتفو  تيريرا در مد يادگیری ماشین
 نگل مانند ج يادگیری ماشین  یها( نشان دادند مدل ۲0۲4)  8و همکاران   یسیکمپ  نی همچن  (Luis, 2023)  دادند.نشان  
در    نیماش  یری ادگي  یمطالعات بر برتر  نيا  .کنندیعمل م  یخط  ونیجهت بازار بهتر از رگرس  ینیبشیدر پ  یتصادف

  .هستند  سکي ر  یسازنه یو به  يیانتخاب دارا  ،ینیبش یدارند، اما اغلب فاقد ادغام همزمان پ  دیتأک  دهیچیپ  یهاطیمح

(Campisi, 2024 )  نیماش يی ( کارا1398و همکاران )  یانجام شده است؛ دهقان  یقابل توجه  یها پژوهش  زی ن  ران يا  در 
  ی نوراحمد (Dehghani, 2019) کردند. ديیتأ یمال یزمان یهایسر ینیبش یرا در پ یعصب یهاو شبکه  بان یبردار پشت

داد1401)   یو صادق به حداقل وار  سکير  یبرابر  یمراتبسلسله  کرديرو  ند( نشان  بهتر  انسينسبت  ، دارد  یعملکرد 
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– امگا  یبی( مدل ترک1401و همکاران )  یديفر  ( Noorahmadi, 2022)  است.  یادنباله  سکيهرچند فاقد تمرکز بر ر

 یبرا  یفراابتکار  تمياما بدون ادغام الگور  کردند  شنهادیپ  یپرتفو  یسازنه یبه  یرا برا  یجمع  یریادگيبر    یمبتن  تزمارکوئی
بازده و انتخاب   ینیبشیپ  یاچارچوب دو مرحله  کي (  140۲)  يیو رضا  زادهیهرات  (Faridi, 2022)  .همزمان  یسازنهیبه

 ارياسفند (Heratizadeh, 2023) .است شدهمانند عقاب غفلت  یفراابتکار  یهاتمياما از الگور ارائه دادند یوزن پرتفو
آن را در بورس   يیاستفاده کردند و کارا  یپرتفو  یسازنهیبه  یبرا  قیعم  ویک  یتيتقو  یریادگي( از  140۲و همکاران )

بازده،   ینیبشی پ  کپارچهيچارچوب  ارائه  تمرکز دارد و فاقد    یعاملتک  یتيتقو  یریادگيمطالعه بر    ن يتهران نشان دادند. ا
 ز ی( ن1403و همکاران )  یزمان  ن،یهمچن  (Esfandiar, 2024)  .است  ینزول  سکير  تيريو مد  يیانتخاب هوشمند دارا

ارزش در   ینیبشی پ  يیکارا  تواندیاسترپ ممانند بوت  کيپارامترمهین  یها و روش   یهوش مصنوع   بینشان دادند ترک
 یتيتقو یریادگي( با استفاده از 1403)  همکارانو  یلیدل (Zamani, 2024) .دهد شيافزا رانيامعرض خطر را در بازار 

در بازار   کرديرو  نيکردند و نشان دادند که ا  یسبد سهام را بررس  یسازنهیبه  ،یمدرن پرتفو  هيو ادغام با نظر  قیعم
  است.ارزش در معرض خطر شرطی  مانند    یادنباله  سکير  یارهایاما فاقد ادغام با مع  بخشد،ی بازده را بهبود م  ران،يا

(Dalili, 2014)  ا  نیماش  یریادگي  تیها بر اهمپژوهش  نيا بازار  اما اغلب مراحل پ  دیتأک  رانيدر  و   ینیبشیدارند، 
در   یخلأ پژوهش  ،یو خارج   یداخل  اتیقابل توجه در ادب  یهاشرفتی وجود پ  با  .اندکرده  یرا جداگانه بررس  یسازنهیبه

 ، یگروه  یریادگيخلأ را با ادغام    ني مشهود است. پژوهش حاضر ا  رانيبازار پرتلاطم ا  یبرا  کپارچهيارائه چارچوب  
 دهدی ارائه م  یو مدل  کندی پر م  ارزش در معرض خطر شرطیهمزمان( و    یسازنهیبه  یعقاب )براسازی  بهینه   تميالگور

ارائه چنکندیم  تيريرا به طور مؤثر مد  یادنباله   سکيداده و ر  شيرا افزا  ینیبشیکه دقت پ با    ن ی. پژوهش حاضر 
در    ،یچارچوب  موجود  پژوهششکاف  رو  پیشینه  و  داده  پوشش  قابل  یعمل  یکرديرا  براو   یریگمیتصم  یاتکا 

  .دهدیارائه م رانيدر بازار سهام ا یگذارهيسرما
 

 شناسی پژوهش. روش3
در بورس اوراق بهادار تهران    شدهرفتهيپذ  یهاشرکت  هیو حجم معاملات کل  متی روزانه ق  یهاداده در اين پژوهش  

بورس تهران استخراج   یفناور  تيريشرکت مد یداده رسم گاه ي، از پا1403تا مهر  139۲ نياز فرورد رانيو فرابورس ا
از صحت، با  نانیاطم یو حجم معاملات بوده و برا نيیباز، بسته، بالا، پا یهامتیخام شامل ق یها. داده ه استديگرد
تطب  ی رسم   تياز سا  یل یتکم  یهاداده  تهران  بهادار  اوراق  استداده شد  قیبورس  که شامل  ها  داده  پردازش شیپ  .ه 

در مرحله پاکسازی موارد زير اعمال    ه واست انجام شد  یرمنطقیگمشده و غ  ريمقاد  تيريمد  یها براداده  یپاکساز
 گرديد:

 شتند.گمشده دا ايکه اطلاعات ناقص  يیهافيحذف رد .1

 .باز بودن بازار( ی)مانند حجم صفر در روزها یرمنطقیغ یحذف رکوردها. ۲
 .بود زمانی دوره 90%که تعداد مشاهدات معتبر آنها کمتر از  يیحذف نمادها .3
 یژگيک وي، بازده روزانه به عنوان  نمادهر    یبرا   عنوان مجموعه نمونه معتبر انتخاب شدند.نماد به   3۷0  ت،ينها  در
و    متیق  یرفتار  یالگوها  صیتوان مدل در تشخ  ت ي. به منظور تقومحاسبه گرديد  ،ساير ويژگی هادر کنار    یورود 
ها مدل   نکهيا  ی. برانداستخراج شد  کالیتکن  لیو تحل  یآمار  یهایژگياز و  یابازار، مجموعه  یساختار درون  یندهايفرآ

[  0,1به بازه ]  Min-Max  یسازاس یبا استفاده از مق  هایژگيو  ینداشته باشند، تمام  یریسوگ  هایژگيو  اس ینسبت به مق
            ند:ه و نرمالسازی شدمنتقل شد

Xscaled                                                  (                               1رابطه)                                    =
X−Xmin

Xmax−Xmin
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و آزمون    یبه سه بخش آموزش، اعتبارسنج  یزمان  بیو با حفظ ترت  یسازیتصادف  گونهچیها بدون هدر ادامه، داده 
ابرپارامترها    می و تنظ  نشدهدهيد  یهاداده  یرو   یابيارز  یبرا  یانمی  ۲0%آموزش مدل،    یبرا  ابتدايی  60%شدند.    میتقس

 ن يا  .مورد استفاده قرار گرفت  ،عملکرد مدل  يینها  زمونآ  یبرا  یانپاي  ۲0%و    عقاب  ابتکاری ی فراساز نهیبه  تميدر الگور
  ی خي تار  یهاداده  هيمدل تنها بر پا  کندیم  نیو تضم  شودیبه گذشته م  ندهيمانع نشت اطلاعات از آ  ،یزمان  کینوع تفک

  ی بازارها  ینیبشیپ  یواقع  طيبوده و رفتار آن در شرا  نانهیبواقع  ، سنجش مدل در مجموعه آزمون  جه،ی. در نتندیآموزش بب
  یریادگشامل استفاده از مدل ي  است. مرحله اول  یمرحله اصل  چندپژوهش شامل    نيا.  شودیمنعکس م  یدرست به  یمال

 ، آموزش مدلمرحله سوم شامل    ،ابرپارامترها  میو تنظ  هایژگيانتخاب وم شامل  مرحله دو،  بازده  ین یبشیپ  یبرا  یگروه
 نه یبرکم  یمبتن  نهیبه  یپرتفو  ل یتشکمرحله چهارم    و  عقاب  یابتکارفرا  یسازنه یبه  تميبا استفاده از الگور  سهام  یبندرتبه
 است. در ادامه به توضیح هر مرحله پرداخته می شود.   یارزش در معرض خطر شرط  یساز

سهام   یريپذینیبش یپ  زانیم  یابيمرحله ارز  نيهدف ا ؛  بازده    ینیبش یپ  یبرا  یگروه   یریادگیاستفاده از مدل  
  ل ی وارد مرحله تشک  م هايیاست تا تنها سه  ینیبشیپ  یخطا   نيو کمتر  یثبات رفتار   نينماد با بالاتر  30و انتخاب  

  ک ي منظور،    نيا  یدارند. برا  یکمتر  ینیبشیپرقابلیاعتمادتر و نوسانات غقابل  یمتیق  یشوند که الگو  نهیبه  یپرتفو
عقاب    یابتکارفرا  یسازنهیبه  تميآموزش داده شد و الگور  نیماش  یریادگيمتشکل از چند مدل    یگروه  یریادگي  تارساخ

قدرتمند    تميساختار، سه الگور  نيرا استخراج کرد. در ا  بیترک  یهاابرپارامترها و وزن  ها،یژگيو  نيزمان بهترطور همبه
  یبه کار گرفته شدند؛ جنگل تصادف  هيپا  یهامدل  عنوانبه  ديشد  انيگراد  تيو تقو  یق یتطب  تيتقو  ،یشامل جنگل تصادف

تمرکز بر نقاط دشوار و   قيبهبود عملکرد از طر  یبرا  یقیتطب  تيتقو  ،یرخطیو روابط غ  ز يپرنو  یهاداده   تيريمد  یبرا
 ی سه روش، پوشش مناسب  نيا  بیترک  (Zhang, 2012)  .برازششیارائه دقت بالا و کنترل ب  یبرا  ديشد  انيگراد  تيتقو

 ینیبشیپ  تیقابل  نيشتریبا ب  م هايیسه  يیشناسا  یبرا  کارآمد  يیبازار فراهم کرده و مبنا  یرخطیو غ  یخط   یاز الگوها
  کرده است. جاديا

 در مدل يادگیری گروهی  مورداستفادهی يادگیری ماشین هاتميالگور.  1جدول
Table 1. Machine learning algorithms used in the Ensemble Learning model 

 الگوریتم   دلیل انتخاب  ماهیت

 جنگل تصادفی های غیرخطیمقاومت در برابر نويز و داده  های تصمیم تجمیعی درخت 

 تقويت تطبیقی  تمرکز بر مشاهدات سخت  دهی خطا يادگیری افزايشی مبتنی بر وزن

 تقويت گراديان شديد برازشدقت بالا و کنترل بیش  گراديان بهبوديافته تقويت 

 
و تنظ  های ژگیانتخاب  الگور  میو  از  استفاده  با  ی  سازنه یبه  تميالگور؛  عقاب  یسازنه یبه  تمیابرپارامترها 

 یشد و با الهام از رفتارها   یمعرف  ۲0۲1است که در سال    تیبر جمع  یمبتن  یروش فراابتکار  کيعقاب،    فراابتکاری
بهره  و  کاوش  راهبرد  چهار  عقاب  بهره شامل  را    یبردارشکار  متمرکز،  کاوش  گسترده،  و    یبردارکاوش  گسترده 

الگورکندیم  یسازمدل  ،متمرکز  یبرداربهره  ابتدا    تمي.  تا    کندیم  یوجو را بررسجست  یفضا   یکاوش سراسر  بادر 
 نيکند. ا  شيپالا  ترقی ها را دقحلراه   نيتا بهتر  شودیم  یبرداروارد فاز بهره  جيتدرو سپس به  ابدیمناسب را ب  ینواح

پاسخ   به  ترعيسر  یابیو دست  یمحل  یهانه یافتادن در به  ریاز گ  یریباعث جلوگ  یبردارکاوش و بهره  نیب  یج يگذار تدر
در   کند؛ی وجو ماز فضا را جست  یعیبلند بخش وس  یپروازها   یسازهیبا شب  تميکاوش گسترده، الگور  در  .شودیم نهیبه

الگو با  متمرکز،  دا  یکاوش  دق  دبخشیام  ینواح  یارهي پرواز  بهره کند یم  یابيارز  تر قیرا  مرحله  با    زین  یبردار.  ابتدا 
  يینها  نهیتر و هدفمند به سمت بهکوچک  حرکاتو سپس با    شودیها آغاز مپاسخ  نياطراف بهتر  عیوس  یوجوجست

  ده، یچیحل مسائل پ  یعقاب را برا  یابتکارفراسازی  بهینه    تميالگور  يیچهار سازوکار، توانا  نيا  بی . ترککندیحرکت م
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 ,Abualigah)   .سازدی اتکا مکارآمد و قابل   اربسی،  یژگيابرپارامتر و انتخاب و  میدر تنظ  ژهويبه   و ابعاد بالا   یرخطیغ

 شده است: فيتعر ري، تابع هدف زلحراه هر  تیفیک یابيمنظور ارزبه  (2021
 

𝐹𝑖𝑡𝑛𝑒𝑠𝑠 = 𝑅𝑀𝑆𝐸overall + 𝜆 ×
Number of Selected Features

Number of Total Features
(                ۲رابطه )        

 ک يو عبارت دوم    است  یگروه  یریادگيمدل    ین یبشیپ  یخطا   اریمع ،1مربعات  نیانگیر مو جذم  یخطا  که در آن
شده است که  مقدار کوچک و کنترل   کي   𝜆بي تابع ضر  نيشده است. در اانتخاب  یهایژگيبر تعداد و  یمبتن  مهيجر

  ت يهدا  یحجم، کارا و فاقد افزونگکم  یاشده و مدل را به سمت انتخاب مجموعه  هایژگياز و  هيرویمانع استفاده ب
مدل برقرار    یو سادگ  ینیبشیدقت پ  انیم  یتعادل مناسب ی فراابتکاری عقاب،سازنهی به تميالگور  ب،یترت  ني. به اکندیم
، تميالگوراين  در ساختار    .کندیمؤثر را استخراج م  یهایژگ يو و  نهیبه  ماتیاز تنظ  یامجموعه  لهیوسنيو بد  سازدیم

 :است یو شامل سه بخش اصل دهدیمدل را نشان م ماتی کامل از تنظ ةينما کيحل  هر راه
 .شوندیانتخاب شده و کدام حذف م هایژگيکدام و کندیکه مشخص م هایژگيماسک و . اعمال1
مقاد۲ الگور  یابرپارامترها  ر ي.  تصادف  تميسه  تقو  یقیتطب  تيتقو  ،یجنگل  تع  ديشد  ان يگراد  تيو    کنندهنییکه 

 هر مدل هستند.  یريپذانعطاف زانیو م یریادگيعمق  ،یدگیچیپ
 ی بر خروج  هي پا  تميهر الگور  یاثرگذار  زان یکه م  یگروه  یریادگيدر ساختار    هيپا  یها  تميالگور  بیترک  یها . وزن3
 . کندیرا مشخص م يینها

حل راه  یکربندیپ  یکل  یخطا  اریعنوان معها به مربعات تمام سهم   نیانگیمجذور م  یخطامقدار    ن یانگیدر ادامه، م
 .شودیم ستفادها

𝑅𝑀𝑆𝐸overall =
1

𝑁
∑ 𝑅𝑀𝑆𝐸𝑖

𝑁
𝑖=1 (                                                            3رابطه )   

م  یخطا  نیانگیم  یریکارگبه ارز  نیانگیمجذور  موجب  م  ی ابيمربعات  تأث  شودیمنصفانه سهام  از    ا ينوسانات    ریو 
افزودن جرکندیم  یریمتفاوت جلوگ  یمتیق  اس یمق با  و  یا مهي. سپس  تعداد  با  تابع  انتخاب  یها یژگيمتناسب  شده، 

  ی رضروریغ  یها یژگيرا کاهش دهد و هم از استفاده از و  ین یبشیپ  یتا مدل هم خطا  ردیگیشکل م  يیبرازش نها
همزمان هر سه مؤلفه حاصل شده    یسازنهیخطا تنها در به  نيکمتر  حال،ن ي ا  با  (Rockafellar, 2002)  کند.  زیپره

  .کندیاثبات م یطور تجربرا به  یشنهادیپ کپارچهي کرديکرده و ضرورت رو ديیها را تأآن یيافزاکه اثر هم
 یعملکرد مدل، خطا  یابيارز  اریمطالعه، مع  نيدر ا؛  عقاب  یفراابتکار  یسازنه یبه  تمی نقش الگور  یکی تفک  لیتحل

. شودیسهم منتخب محاسبه م  30مربوط به    ،مربعات  نیانگیمجذور م  یخطا  نیانگیصورت ماست که به  ۲ی نیبشیپ  یکل
  ی صرفاً برا  عقاب  تميالگور  ک،ياند که در هر  در نظر گرفته شده  نيگزيجا  یکربندیپ  نيچند  ،یکیتفک  لیتحل  یبرا
  ه يبا مدل پا  هایکربندیپ  نياند. عملکرد اها ثابت نگه داشته شدهمؤلفه  ريها فعال بوده و سااز مؤلفه  یکي  یسازنهیبه

زير  در جدول    سه يمقا  نيا  جيشده است. نتا  سهيمقا  یشنهادیپ  يیمدل نها  نیو همچن  الگوريتم عقاببدون استفاده از  
 . ستاارائه شده

 
 
 
 
 
 
 

 
1. Root Mean Square Error (RMSE)   
2. RMSEoverall 
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 سازی های بهینهمطالعه تفکیکی نقش مؤلفه. 2جدول
Table2. A disaggregated study of the role of optimization components  

  یکل یخطا

 ی نیبشیپ
 مدل  یکربندیپ

  یکل یخطا

 ی نیبشیپ
 پیکربندی مدل 

0۲۲31/0  
جستجوی   تنظیم ابرپارامترها با
 شبکه ای1

0۲315/0  الگوريتم عقاب  بدونمدل پايه  

0۲199/0  
ی  سازنهیبه تنظیم ابرپارامترها با
 بیزی2

0۲18۲/0  فقط انتخاب ويژگیالگوريتم عقاب  

0۲۲18/0 دهیفقط وزن الگوريتم عقاب    0۲141/0  فقط ابرپارامترها الگوريتم عقاب  

0۲103/0 ( یشنهادیعقاب کامل)پ تميالگور   0۲۲64/0  3جستجوی تصادفی  تنظیم ابرپارامترها با 

 
  ن ي شتر یبا ب  ه يرا نسبت به مدل پای  نیبشیپ  یکل خطای  طور مستقل به  یسازنهیکه هر مؤلفه به  دهدی نشان م  جينتا

تنظیم ابرپرامترها    یسنت  یهابا روش   سهيدر مقا الگوريتم عقاب نیهمچن  .دهدیکاهش م  ،ابرپارامترها  میاز تنظ  ریتأث
 .دارد یعملکرد برتر

  تم يالگور  یاثربخش   یابيارز  یبرا؛  عقاب  تمیالگور   یاثربخش  یابیارز  یبرا  شده کنترل  یاسه ی مقا  شیآزما
 یهاتميبا الگور یاشدهکنترل یاسه يمقا شيخاص، آزما تميبهبود عملکرد به الگور یاز عدم وابستگ نانیو اطم عقاب

  ی اجرا  30در    هاتميالگور  نيا  .شد  انجام  5ا هنهنگ  یسازنهیبه و  4ی گرگ خاکستر  یساز نهیازدحام ذرات، به  یسازنهیبه
  ی آمار  جيو نتا  دنديگرد  سهيو تعداد تکرار( مقا  تیجستجو، تابع برازش، اندازه جمع   ی)فضا   کساني  طيمستقل تحت شرا

 ارائه شده است.  زيردر جدول 
 ی گروه یریادگيمدل  یسازنهیدر بهی فراابتکار یهاتميالگور یآمار سهيمقا .3جدول

Table3. Statistical comparison of metaheuristic algorithms in Ensemble Learning optimization 
 الگوریتم  بیشینه  کمینه  انحراف معیار  میانگین 

 عقاب  033013/0 03۲۲13/0 000۲۲0/0 03۲613/0

 گرگ خاکستری  033۷۲6/0 03۲۷۷6/0 000۲۲9/0 033159/0

 هانهنگ 0339۲6/0 03۲846/0 000۲45/0 033۲93/0

 ازدحام ذرات  0344۲6/0 03۲966/0 000336/0 0338۷6/0

 نيو محدودتر اریانحراف مع نيترنيی، پاینیبشی پخطای کلی  نیانگیم نيکمتر عقاب تميالگور ،دهدینشان م جينتا
است و   هاتميالگورساير  تر نسبت به  متعادل  يیو همگرا  شتریب  یداريدقت بالاتر، پا  انگریرا داشته که ب  راتییبازه تغ

 .کندیم ديیرا تأ یشنهادیآن در چارچوب پ یبرتر
آزمون    یآمار  یمعنادار  یبررس با  ماریانو تفاوت عملکرد  بررسبه؛  6دیبولد  تفاوت   یآمار  یمعنادار  یمنظور 

خارج از نمونه در سطح هر سهم    ینیبشیپ  یخطا  یزمان  یهایبر سرديبولد ماريانو   آزمون  ،یکیعملکرد در مطالعه تفک
زمان انتخاب هم  یسازنه یکامل با بهی عقاب  سازنهیبهالگوريتم   یشنهادیروش پ  نی ب  یمربع  یاعمال شد. اختلاف خطا

 
1. Grid Search 
2. Bayesian Optimization 
3. Random Search 
4. Grey Wolf Optimization(GWO) 
5.Whale Optimization Algorithm(WOA) 
6. Diebold–Mariano 
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  انس يو با برآورد وار ديمحاسبه گرد یاسهيمقا یها یکربند یو پ ه يپا یهامدل یدهابرپارامترها و وزن میتنظ ها،یژگيو
 نتايج در جدول زير قابل مشاهده است.   .دگزارش ش ۲استوفر و 1فیشر ع یتجم یهابا روش  جيمقاوم، نتا

 
 
 
 
 

 های مختلف پیکربندی کامل در برابر الگوريتم عقاب مقايسه زوجیديبولد ماريانو برای  نتايج آزمون. 4جدول
Table4. Diebold Mariano test results for pairwise comparison of the full Aquila algorithm against 

different configurations  

p-value  فیشر 
Z  

 استوفر 

p-value 

 استوفر 
 ... عقاب کامل در برابر   تمیالگور سهیمقا

 عقاب تميبدون الگور هيپا مدل 0 85/9 0

 ی ژگيعقاب فقط انتخاب و تميالگور 0 10/6 0

000000000089/0  35/4 0000068 /0 عقاب فقط ابرپارامترها  تميالگور   

ی تصادف یابرپارامترها با جستجو میتنظ 0 05/۷ 0  

ی شبکه ا  یابرپارامترها با  جستجو میتنظ 0 45/6 0  

0 10/5 0000001۷/0 یزیب یسازنهیابرپارامترها با به میتنظ   

 ی دهعقاب فقط وزن تميالگور 0 65/5 0

مطالعه   یهاشامل حالت  نيگزيجا  یهایکربندیپ  یبا تمام  یزوج  سه ي در مقا  یشنهاد یروش پ  دهدی نشان م  جينتا
مثبت    ريمقاددارد.    ینیبشیپ  یدر کاهش خطا   یمعنادار  یآمار  یبرتر،  ابرپارامترها  می متداول تنظ  یها و روش  یکیتفک

  ی معنادار  .است  یو مستقل از نوسانات تصادف  داريپا  ک،یستماتیس  یبرتر  نيکه ا  کندیم  ديیتأ  ز ین استوفر  و بزرگ آماره
  ی سازنهیاز به  یناش  ،کامل  الگوريتم عقاب  تيمز  دهدیابرپارامترها نشان م  میمتداول تنظ  یها با روش   سهيدر مقا  یآمار

  یخطا  یبهبود عدد  ديبولد ماريانوآزمون    جيبا تابع برازش مشترک است. در مجموع، نتا  یدیکل  یهامؤلفه  کپارچهي
از منظر آمار  ۲شده در جدولگزارش   ینیبشیپ  یکل ادعا  یرا  مقاله در خصوص ضرورت و    یاصل  یمعتبر ساخته و 

 . کندیم یبانیطور مستدل پشتهمزمان را به یسازنهیبه يیافزاهم
 

از همگرا؛  سهام  یبندرتبه  و  آموزش مدل فراابتکاریسازنهی به  تميالگور  يیپس  بهتر  ی  استخراج  و    ن ي عقاب 
مدل    یشامل بازآموز  يیمرحله نها  ،یگروه  یریادگيساختار    یهاو وزن   هيسه مدل پا  یابرپارامترها  ها،یژگيمجموعه و

 یهابر کل داده   گر يبار د  شدهنه یبه  یکربندیبا پ  یگروه  یریادگيمرحله، مدل    ني. در اشودیسهام آغاز م  یبندو رتبه
استفاده شود. سپس مدل بر    ینیبشیدقت پ  شيافزا  یبرا  یخ يتا از تمام اطلاعات تار  شودیآموزش داده م  ،یآموزش

تا   شودیمربعات محاسبه م  نیانگیمجذور م  یو خطا  ینیبش یپ  یهر سهم بازده آت  یآزمون اعمال شده و برا  یهاداده 
 ،دارند  یشتریب  یدار يکمتر و پا  یکه خطا   م هايیسه  .شود  دهیسنج  مادهر ن  ینیبشیپ  تیو قابل  یثبات رفتار  زانیم

  ی. خروجشوندیم  نییتع  ،مرحله انتخاب سهام  یعنوان خروج به  تیفیسهم باک  30  ت يو در نها  رندیگیم  یرتبه بالاتر 
 

1. Fisher 
2. Stouffer 
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 یق یتطب  تيتقو  ، ی جنگل تصادف  تميسه الگور  یابرپارامترها  نيبهتر  نه،یمنتخب به  یهایژگيبخش شامل و  نيا  يینها
مرحله   یعنوان ورودسهم منتخب است که به   30و    یگروه  یریادگيمدل    نه یبه  ی هاوزن  د،يشد  انيدگرا  تيو تقو

 . روندیبه کار م یارزش در معرض خطر شرط محاسبه بر  یمبتن یپرتفو یسازنهیبه
 
 
 
 
 

 . خروجی های مرحله اول 5جدول
Table5. Outputs of the first stage  

 خروجی  توضیح 

 های منتخب بهینهمجموعه ويژگی گیرد.ای فشرده، بدون افزونگی، و مؤثر که مبنای آموزش مدل نهايی قرار می مجموعه 

که دقت  سازی فراابتکاری عقابالگوريتم بهینه شده توسطبهترين تنظیمات استخراج 
 رسانند.بینی را به حداکثر می پیش 

 الگوريتم پايه  3 ابرپارامترهای بهینه

 يادگیری گروهی  های بهینه ساختاروزن کند.بینی را فراهم میهای پايه که بالاترين عملکرد پیش دار مدل ترکیب وزن

اند و و رفتار قیمتی پايدار داشته  مربعات نیانگی مجذور م یخطا نمادهايی که کمترين
 هستند. ارزش در معرض خطر شرطی سازیورودی مرحله بهینه 

 بینی بالاسهم منتخب با قابلیت پیش  30

 
 سکير  یسازنهیمنظور کمبه  یدر پرتفو  هايیوزن دارا  نهیبه  صیمرحله، تخص  نيهدف ا؛  نهیبه  یپرتفو  ل یتشک

عنوان تابع هدف به یارزش در معرض خطر شرط  اریبه بازده مورد انتظار است، که با استفاده از مع  یابیو دست 1ای  دنباله
محدب    یسازنه یاست و مدل به  ن یشیسهم منتخب از مرحله پ  30مرحله شامل  اين    یورود   .شودیانجام م  سکير

  . کندیم  نهیرا کم  ینزول  سکيو حداقل بازده مطلوب، ر  شدهینیبشیبازده پ  دی( با افزودن ق۲00۲)  اسفيراکفلار و اور
و حداقل بازده   ی بازده  دیعنوان قبه  شدهینیبشیپ  یهااز تحقق بازده مطلوب، بردار بازده  نانیاطم  یپژوهش برا  نيدر ا

 یسازنهیبر کم ارزش در معرض خطر شرطی  یسازنه یبه  يیساختار نها  نيمورد انتظار به مدل افزوده شده است؛ بنابرا
 : دیفرض کن است. گذاره ي حد بازده مدنظر سرما تيهمراه با رعا ینزول سکير

  𝜇 = (𝜇1, … , 𝜇𝑛)𝑇 باشد و    شدهین یبشیپ  یهابردار بازده𝜇0    ن يباشد. در ا  گذاره يحداقل بازده مورد انتظار سرما 
 :شودی به مدل اضافه م ريز دیق صورت

wTμ ≥ μ0 

 خواهد بود:  ريمورد استفاده در پژوهش به شکل ز يیمدل نها نيبنابرا

min
𝑤, ξ, 𝑧

𝜉 +
1

(1−𝛼)𝑁
∑ 𝑧𝑖

𝑁
𝑖=1 ( 4رابطه )                                              

 که: یه طورب
𝑧𝑖 ≥ −𝑤𝑇𝑅𝑖 − ξ,  𝑖 = 1, … , 𝑁,     

𝑧𝑖 ≥ 0,  𝑖 = 1, … , 𝑁, 

𝑤𝑇μ ≥ μ0, 

∑ 𝑤𝑗

𝑛

𝑗=1

= 1, 

 
1. Tail Risk   
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𝑤𝑗 ≥ 0,  𝑗 = 1, … , 𝑛. 

(Rockafellar, 2002)  

بازآزمایی پ  یابيارز  یبرا؛  1زکِلی –یآسرب  آزمون  معرض خطر  مدل  یادنباله   سکير   ینیبشیصحت  در  ارزش 
در دوره   یپرتفو  یواقع   یهابازده  یبر رو  زکِلی– یآزمون بازآزمايی آسرباز  پژوهش،    نيدر ا  شدهیطراح  شرطی بهینه

استآزمون   ااستفاده شده  از  بررس  ني. هدف  آ  یآزمون  است که  معرض خطر شرط  ايآن  در  ارزش  بهینهمقدار   ی 

آزمون، نمرات   ن يا  در   .ریخ  ايمنطبق است    عيتوزدنباله  رشده ده  مشاهد  یواقع   یهاانيتوسط مدل، با ز  شدهینیبشیپ
  ه است.ديمحاسبه گرد ريخطا بر اساس رابطه ز

𝑊𝑡 =
max(0,𝐿𝑡−𝑉𝑎𝑅𝑡)

1−α
− (𝐸𝑆𝑡 − 𝑉𝑎𝑅𝑡)                 ( 5رابطه)  

 
 . توضیح نمادهای رابطه 6ولجد

Table6. Explanation of relationship symbols 

 نماد  توضیح 

 t 𝑉𝑎𝑅𝑡 شده در روزبینیمقدار ارزش در معرض خطر پیش 

 t 𝐸𝑆𝑡شده در روز  بینیپیش  مقدار ارزش در معرض خطر شرطی

 α سطح اطمینان 

   نمرات در دوره آزمون برابر است با:  نيا نیانگیم

𝑊 =
1

𝑇
∑ 𝑊𝑡

𝑇
𝑡=1 (6رابطه )                                                                                             

  :شودیم فيتعر ريبه صورت ز tو آماره آزمون 

𝑡𝑁𝑊 =
𝑊

SENW(𝑊)
(                                  ۷رابطه)                       

لحاظ    یمال  یهادر داده  یمحاسبه شده تا اثر خودهمبستگ۲برآوردگر نیووست بر اساس   SENW(𝑊) که در آن

  ی آزمون آمار  اتیفرض  ني برابر با صفر باشد. بنابرا  ديخطا با  یهانمره   نیانگیمناسب باشد، م  ینیبشیاگر مدل پ  .شود

 است: ريبه شکل ز

  H0: E[Wt] = 0     
  .شده است برهیکال یبه درست  یمدل ارزش در معرض خطر شرط

 H1: E[Wt] > 0 

  .را دست کم گرفته است یادنباله سکير ،ی مدل ارزش در معرض خطر شرط

 است: ريآماره به شکل ز ن يا يینها ریتفس 

کار محافظه  ايمعتبر    ارزش در معرض خطر شرطی  مدل  ←  p > 0.05باشد و    یمنف  ا يبه صفر    کينزد    𝑡𝑁𝑊اگر  

 (. فرض صفر است )عدم رد

 
1. Acerbi–Szekely   
2. Newey–West 
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کم را دست  ای  دنباله  سکير  ارزش در معرض خطر شرطی  مدل  ←  p > 0.05بزرگ و مثبت باشد و       𝑡𝑁𝑊اگر  

 ( Acerbi, 2024) (.فرض صفر گرفته است )رد

 های پژوهش ها و یافته تحلیل داده .4
و با استفاده از    کپارچهيصورت  به   هيپا  تميسه الگور  یزمان ابرپارامترهاهم  میو تنظ  هایژگيپژوهش، انتخاب و  نيدر ا
انجام شدفراابتکاری    یسازنهیبه  تميالگور استعقاب  اه  نها  کرد،يرو  ني.  م  يیمدل  قادر  از   یاتا مجموعه  سازدی را 

 یری ادگيدر    هيپا  یهامدل  یهاب ابرپارامترها و وزنیترک  ن يرا انتخاب کرده و بهتر  یربازتکراریمؤثر و غ  یهایژگيو
و  100  هیاول   تی ، اندازه جمع۲00حداکثر تعداد تکرار   بر اساس   یصورت تجرب به  تميالگور  ی. پارامترهااموزدیرا ب  یگروه

کرده و منجر به    نیرا تضم  یبرداراکتشاف و بهره   ن یتعادل ب  ماتیتنظ  نيا .تعیین شدند  01/0( برابرλ)مهيجر  بيضر
 لی، تحلλ یسازمدل نسبت به پارامتر منظم   یداريپا  یمنظور بررسهب  .ها شدابرپارامترها و وزن  ها،یژگيو  نهیانتخاب به

ابرپارامترها و   میتنظ ها،یژگي)شامل انتخاب و الگوريتم عقاب یساز نه یبه نديانجام و فرآ λ مختلف ر يبا مقاد تیحساس
 .طور کامل بازاجرا شدهر مقدار به ی( برایده وزن

 λنتايج تحلیل حساسیت پارامتر  .7لجدو
Table7. Results of sensitivity analysis of parameter λ  

 های منتخب تعداد ویژگی λ  مقدار
  یکل یخطا

 ی نیبشیپ

000/0 ۲۲ 0۲۲45/0 

005/0 16 0۲16۲/0 

010/0 1۲ 0۲103/0 

050/0 8 0۲188/0 

100/0 5 0۲۲91/0 

 
از   ی نیبشیپ  یکل  یخطا  و  افتهيکاهش    1۲به    ۲۲از    هایژگي، تعداد و0/ 01تا    0از   λ شيبا افزا  دهدینشان م  جينتا

 ی است. برا برازش شیاطلاع و کاهش بکم یهایژگيحذف و انگریکه ب ابديی ( بهبود منهی)به 0۲103/0به  0۲۲45/0
است که   نهینقطه به 01/0مقدار  .شودیمجدد خطا م شيموجب افزا هایژگيو ازحدشی، حذف ب05/0بزرگتر از  مقادير
  نيمطابقت دارد. ا  یشنهادیپ  یکربندیو با پ  کندیفشرده فراهم م   یژگيرا همراه با مجموعه و  ین یبشیپ  یخطا  نيکمتر
 یشواهد تجرب   هيبر پا  يیبوده و انتخاب مقدار نها  داريپا  λمعقول    راتییعملکرد مدل نسبت به تغ  کندیم  ديیتأ  لیتحل
متنوع مرتبط با رفتار    یهایژگياز و  یاانتخاب مجموعه   ند، يفرا  ني ا  جهینت  انجام شده است.  یسادگو    دقت  عادلو ت

 . استبه شرح جدول زير  يیمنتخب نها یهایژگيو  است. منوسان، روند و حج  مت،یق
 

 عقاب  یفراابتکار یسازنهیبهالگوريتم پس از  يیمنتخب نها یهایژگ يو. 8جدول
Table8. Final selected features after the Aquila meta-heuristic optimization algorithm 

 دسته ویژگی ویژگی منتخب نهایی 

Close Price (t–1) 1مت یق 

EMA_10 2متحرک  یهان یانگیم 

 
1. Price Dynamics   
2. Moving Averages 
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 دسته ویژگی ویژگی منتخب نهایی 

RSI(14), MACD 1مومنتوم و روند 

ATR(14), Returns Std(10), Rolling 

Std(10) 
 2یريپذنوسان

Bollinger Upper 3متیق ک یناميدا یباندها 

MFI, OBV, Volume Ratio  4یحجم یهایژگيو 

Skewness 5ی ساختار آمار 

 دهیرس  یبیبه ترک  یصورت تجرببه  ،یسازنهیبه  تميکه الگور  دهدیمنتخب نشان م  یو پارامترها  هایژگيحضور و
.  کندی را فراهم م  ینیبش یعملکرد پ  ني مقدار تابع برازش را به حداقل رسانده و بهتر  ،یاست که ضمن حفظ تنوع اطلاعات

 یلازم برا  یدگیچیهستند که هم پ  يیهامدل   یسوبه   تميلگورحرکت ا  انگریشده باستخراج   یدر مجموع، ابرپارامترها
غ  یریادگي پرنو  یرخطیروابط  منظم  زيو  با  دارند و هم  را  ب  یسازبازار  از  اکنندیم  یر یجلوگ  برازش شیمناسب   ني. 
  ی ریادگيمدل    یمجموعه ابرپارامترها  نيعنوان بهترهزاران حالت ممکن بوده و به  ان یم  بیترک  نيترنهیبه  ،یکربندیپ

 انتخاب شده است.  یگروه
 

 ی عقاب فراابتکار سازیالگوريتم بهینهشده توسط انتخاب ی نهايیابرپارامترها.  9جدول
Table9. Final hyperparameters selected by the Aquila meta-heuristic optimization algorithm 

شده مقدار نهایی انتخاب  الگوریتم  ابرپارامتر  

247 n_estimators 

 جنگل تصادفی

8 max_depth 

4۷/0  max_features 

6 min_samples_split 

3 min_samples_leaf 

1 (True) bootstrap 

1 (Entropy) criterion 

183 n_estimators 

08۷/0 تقويت تطبیقی   learning_rate 

1 max_depth 

312 n_estimators 

 تقويت گراديان شديد

0۷1/0  learning_rate 

4 max_depth 

7 min_child_weight 

/0 81 subsample 

/0 58 colsample_bytree 

6/8  reg_lambda (λ) 

1/۲  reg_gamma (γ) 

  ن یی مدل تع  یو ابرپارامترها  هایژگيتنها ونه عقاب  یفراابتکارسازی  بهینه   تميالگور  ی توسطسازنه یبه  نديدر طول فرآ
ها وزن  ني. ای گرديدسازنهیزمان بهصورت همبه  زین  یگروه  یریادگيساختار    الگوريتم درسه    بیترک  یها بلکه وزن  شد

  زان یاند و م( استخراج شدههایژگياندازه و  مهيو جمله جر  ینیبشیپ  یصرفاً براساس مقدار تابع برازش)متشکل از خطا

 
1. Momentum & Trend Strength 
2. Volatility Structure   
3. Dynamic Bounds 
4. Volume–Flow Indicators   
5. Distributional Structure 
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نتايج در جدول زير قابل مشاهده    .دهندیرا نشان ممدل يادگیری گروهی    يیدقت نها  یهر مدل در ارتقا  ینسب  تیاهم
 هستند. 

 ی گروه یریادگمدل يدر ساختار  هيپا یهاالگوريتم  يینها یهاوزن. 10جدول
Table10. Final weights of basic algorithms in the structure of the Ensemble Learning model 

 پایه  الگوریتم ابتکاری عقاب سازی فراالگوریتم بهینه شده توسطوزن نهایی انتخاب

 جنگل تصادفی 48۷/0

 تقويت گراديان شديد 3۷4/0

 تقويت تطبیقی  139/0

تکرار کاهش   ۲00  یکه مقدار تابع برازش ط   دهد یعقاب نشان م  یابتکارفرا  یساز نهیبه  تميالگور  يینمودار همگرا
با    تمي(، الگور133تا    1  ی. در فاز کاوش )تکرارهاکند یعمل م  «یبرداردر دو فاز »کاوش« و »بهره  تميو الگور  افتهي

که در   یموضوع  کند؛یم  یبررس  عیوس  صورتبهوجو را  جست  یکاوش گسترده و متمرکز، فضا  یاستفاده از راهبردها
افت با  نوسانات ملا  یهانمودار  الگور  134تکرار    از   .قابل مشاهده است  ميبزرگ و  بعد،  بهره   تميبه  فاز   ی برداروارد 

 لیدل  نیبه هم  کند؛یبرتر تمرکز م  یها حلراه  قیگسترده و متمرکز، بر بهبود دق  یبرداربهره  یو با راهبردها  شودیم
 همگرا  0٫03۲6به مقدار ثابت    163حدود تکرار  در    تميالگور  ت،ينها  در  .تر و هموارتر استبخش آرام  نيروند نمودار در ا

مسئله انتخاب    یبرا  نهیساختار به  کيبه    یابیو دست  یبردارکاوش و بهره  انیتعادل مناسب م  جاداي  دهندهنشان  که  شده
 مدل است.  میو تنظ یژگيو

 
 ی عقاب ابتکارفرا  سازی. نمودار همگرايی الگوريتم بهینه1شکل

Figure 1. Convergence diagram of the Aquila meta-heuristic optimization algorithm 
سهم در   30  نيا  یخ يروزانه تار یهابازده  مشخص شدند.  شده از مرحله اول،انتخاب  تیفیسهم باک  30در مرحله بعد  

نقش   شدهینیبشیمرحله اول است. بازده پ  یگروه  یریادگيتوسط مدل    شدهینیبشیپ  یهاو بازده   لیبازه مورد تحل
 یهاداده  براساس   .کندیم  فايرا ا  یادنباله  سکيسنجش ر   یانقش مبن  یخيبرآورد بازده مورد انتظار را دارد و بازده تار

و شاخص   191/0%بازده روزانه شاخص کل    نیانگی، م1403تا مهر    139۲  نيبورس تهران از فرورد  یفناور  تيريمد
سه سطح بازده روزانه    بر همین اساس،  .باشدیم  19۲/0%  بايها تقرآن  یوزن  نیانگیبوده است، که م ۲03/0%فرابورس  

  ار ی)هدف بس  8/0%( و  ی)هدف بازده متوسط تا تهاجم5/0%مانند(،  شاخص  یفوپرت  انگري)نما۲/0%شامل:  مورد انتظار  
شدند  لیتحل  یبرا  طلبانه(جاه اانتخاب  داده   ني.  اساس  بر  ا  یخ يتار  یهاسطوح  مقا  ن ییتع  رانيبازار  امکان    سه ي و 

 تميسهم منتخب الگور  30شامل    یپرتفو  یبرادر ادامه    می کند.  را فراهم یو تهاجم  نهیکارانه، بهمحافظه  یهایپرتفو
در سطوح   یخي با روش تار  نهیبه  یارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرط  ار،یانحراف مع  ،یگروه  یریادگي

  نو یسورتهای شارپ و  از نسبت    یپرتفو  ینگیسطح مناسب به  یبررس   یبرا  نیهمچن  محاسبه شد.  99%و    95%  نانیاطم
با کم کردن  که  آن است     سکينسبت به ر  یگذاره يسرما  کيسنجش بازده    یبرا  یار یاستفاده شد. نسبت شارپ، مع

بازده بدون ر انتظار پرتفو  سک ينرخ  بازده مورد  بر انحراف مع  میو تقس  ی از  نسبت    شود.  یمحاسبه م   یپرتفو  اریآن 
ر  نویسورت بر  برا  ینزول   سکيتنها  که  دارد،  اهم  یگذارانهيسرما  یتمرکز  ضرر  کاهش  به    دهند، یم  یشتری ب  تی که 
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 ی از بازده مورد انتظار پرتفو  سکيکم کردن نرخ بازده بدون ر  قي، از طر8نسبت طبق رابطه شماره    نيتر است. امناسب
 ( Rom, 1994) .شود یمحاسبه م  ینامطلوب( پرتفو سکي)ر ی نزول اریآن بر انحراف مع میو تقس

S =
(𝑅𝑝−𝑅𝑓)

𝜎𝑑
( 8رابطه )                                                          

تا اواسط   139۲  یدوره زمان  یبورس تهران، در ط  یفناور  تيريو مد  یبانک مرکز  یرسم   یها بر اساس گزارش 
بنابراين روزانه محاسبه شده است.    053/0سالانه و  %  5/19برابر با %  نیانگیبه صورت م  سکي، نرخ بازده بدون ر1403

قابل   ريمحاسبات در جدول ز  جينتادر محاسبه نسبت سورتینو استفاده شد.    053/0از نرخ بازده بدون ريسک برابر با %
 مشاهده است.

 . مقاديرانحراف معیار،  ارزش در معرض خطر و ارزش در معرض خطر شرطی بهینه  پرتفوی منتخب 11جدول
Table11. Values of standard deviation, value at risk and optimal conditional value at risk of the 

selected portfolio 
بازده 

مورد 

 انتظار 

سطح  

 اطمینان
 انحراف معیار

ارزش در  

 معرض خطر

ارزش در  

معرض خطر 

 شرطی بهینه

نسبت 

 شارپ 

نسبت 

 سورتینو 

بازده 

 سالانه

 )درصد(

نوسان 

 سالانه

 )درصد(

%۲/0 
%95 006001/0  000114/0  000۲۷9/0  8۲/4  ۲۷/5  45/65  53/9  

%99 005896/0  000308/0  000308/0  91/4  ۷6/4  45/65  36/9  

%5/0 
%95 008354/0  000503/0  000685/0  49/1۷  5۲/6  44/۲51  ۲6/13  

%99 00۷956/0  000903/0  000903/0  63/18  95/4  44/۲51  63/1۲  

%8/0 
%95 0۲341۲/0  006۷33/0  00۷38۲/0  83/16  01/0  8۲/644  1۷/3۷  

%99 0۲3۲۲5/0  00۷836/0  00۷836/0  96/16  95/0  8۲/644  8۷/36  

 ن بالاتري  99%  و  ٪95  ناناطمی  سطح  دو  هر  در  5/0%با بازده مورد انتظار روزانه    یکه پرتفو   دهدینشان م  جينتا  لیتحل
  ی پرتفو  نيرا پشت سر گذاشته است. ا  گريد  یدو پرتفو  یرا کسب کرده و به طور معنادار  نویسورتشارپ و نسبت    نسبت
افزا پرتفو  یبرابر  5/۲  شيبا  به  بازده موردانتظار    یبازده نسبت   یاضاف   ینزول  سکري  برابر  45/۲  تنها  درصد  ۲/0با 

بازده    شيمقابل، افزا  در  .است  افتهي  بهبود  ۲4%آن حدود    ینزول   سکيبه ر  ینسبت بازده اضاف  جهی متحمل شده و در نت
 1به کمتر از    نویسورت  اریمع  ديهمراه بوده که منجر به افت شد  ینزول   سکري  شدن  برابر  10/ ۷  با  8/0%  به  0/ 5%از  

  د يشد  یهاسکري  جبران  ی صرفپرتفو  یاز بازده اضاف  یآن است که بخش قابل توجه  انگریامر ب  ني. اه استديگرد
  ی به عنوان شاخص  نویسورت  اریبا توجه به مع  ن،يبنابرا  .است  تیفاقد جذاب  زيگرسکير  گذاران هيشده و از منظر سرما  ینزول

 ی بر مرز کارا  نه بهی  نقطه   عنوان  به  0/ 5%با بازده مورد انتظار روزانه    یپرتفو  کند،یم  هیرا تنب  ینزول   یهاسک يکه صرفاً ر
  .دهدیارائه م شدهیبررس  یهانه يگز انیرا در م شدهليتعد سکير يیکارا نيشد و بالاتر  يیشناسا ینزول سکير

در    یشنهادیعملکرد چارچوب پ   انهيگراواقع  یابي منظور ارزبه؛  یپرتفو  یسازو بازتوازن  1غلتان  یبازآموز  یابیارز
چارچوب،    نيو اجرا شد. در ا  یطراح غلتان  یپروتکل بازآموز  کي  ،یاز نشت اطلاعات   یریبازار و جلوگ  یستايرایغ  طيشرا

صورت تکرارشونده و به  یپرتفو  یساز نبازتواز  اي  لیبازده، انتخاب سهام و تشک  ینیبشیمدل، پ  یچرخه کامل بازآموز
توجه    با   .ردیمختلف بازار مورد سنجش قرار گ  یهامدل در دوره  یداريتا پا  شودیها انجام مداده   ی زمان  بیمنطبق با ترت
  3و    یماه اعتبارسنج   3ماه آموزش،    18ها به سه بازه شامل  داده  ،یابيماه(، در هر گام از ارز  1۲0ها )داده   یبه دوره زمان

پنجره   33در کل دوره مطالعه،    ب،ی ترت  نيماه به جلو حرکت داده شد. بد  3با گام    یشدند و پنجره زمان  میماه آزمون تقس
 ندهيبازار سازگار بوده و منجر به استفاده از اطلاعات آ  یساختار با منطق عمل  نيکه ا  مددست آپوشان بههم  یابيارز
زمان هم  یسازنهیبه  یعقاب برا  یفراابتکار  تميالگور  ،یگروه  یریادگيمدل    ی. در هر پنجره، پس از بازآموزشودینم

 
1. Walk-Forward   
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و  ینزول سکير یساز نه یبا هدف کم یرتفوها اجرا شد و سپس پمدل  یدهابرپارامترها و وزن میتنظ ها،یژگيانتخاب و
   .ديگرد لیاستاندارد تشک ودیحداقل بازده مورد انتظار و ق دیبا ق

 غلتان   یبازآموز یابيدر ارز سکير یهاشاخص آماری . خلاصه12جدول
Table12. Statistical summary of risk indicators in Walk-Forward assessment 

 انحراف معیار
 ارزش در معرض

 خطر 

 ارزش در معرض

 ی  خطر شرط 

 نهیهب 

 سطح

 نانیطما

 بازده

   مورد 

 نتظار ا

 شاخص 

006130/0  000۲4۲/0  000۲95/0  %95  
%۲/0  

 میانگین

006094/0  0003۲0/0  000353/0  %99  

008۷05/0  0005۲6/0  000۷08/0  %95  
%5/0  

00804۲/0  0009۲8/0  000938/0  %99  

0۲38۷0/0  00685۷/0  00۷396/0  %95  
%8/0  

0۲۲33۷/0  00۷۷90/0  00۷8۷9/0  %99  

00004۲/0  000011/0  0000111 /0  %95  
%۲/0  

 انحراف معیار 

000044/0  0000109 /0  0000110 /0  %99  

0000۲۷3 /0  0000111۷/0  0000111 /0  %95  
%5/0  

0000۲۷8 /0  00001115/0  000011۲ /0  %99  

000340/0  0000۲۷/0  0000۲8/0  %95  
%8/0  

000590/0  000085/0  000083/0  %99  

0060۲۷/0  000۲۲1/0  000۲۷4/0  %95  
%۲/0  

 کمینه 

005994/0  000۲98/0  00033۲/0  %99  

00861۲/0  000505/0  00068۷/0  %95  
%5/0  

00۷948/0  00090۷/0  000916/0  %99  

0۲3۲18/0  006۷63/0  00۷301/0  %95  
%8/0  

0۲0951/0  00۷5۲۲/0  00۷6۲1/0  %99  

006۲4۷/0  000۲65/0  000318/0  %95  
%۲/0  

 بیشینه 

006۲14/0  000343/0  0003۷6/0  %99  

008۷35/0  000549/0  000۷31/0  %95  
%5/0  

0080۷9/0  000951/0  00096۷/0  %99  

0۲4598/0  00688۷/0  00۷435/0  %95  
%8/0  

0۲3۷06/0  00۷931/0  00۷985/0  %99  

 
  ارزش در معرض خطر شرطیو    ارزش در معرض خطر  ار،یشامل انحراف مع  سکير   یها شاخص  ريمقاد  ج،يمطابق نتا

 کنندیم  رییتغ  یداريپا  نیانگیم  ر يبرخوردار بوده و حول مقاد  یاز نوسانات محدود  غلتان   یبازآموزپنجره    33در طول  
تحت سه    ار  یعملکرد پرتفو،  1۲جدول  نیدر طول زمان است. همچن  یشنهادیدهنده ثبات عملکرد چارچوب پکه نشان

 سکيبازده هدف، سطح ر  شيکه با افزا  دهدینشان م  جي. نتاکندمی  گزارش   ناناطمی   سطح  دو  وسطح بازده هدف  
ن  نانیو در سطوح اطم  ابديیم  شيافزا  یصورت منطقبه  یپرتفو ارزش در  و    ارزش در معرض خطر  ريمقاد  زیبالاتر 

مناسب مدل نسبت    تی و حساس  بازده،  سکيت مبادله ريرعا  انگریکه ب  یرفتار  شود؛یتر مبزرگ  معرض خطر شرطی،
  ،یافراط   یها و عدم مشاهده رفتارهاپنجره   نیب  سکير  یها شاخص  یدار يپا  ،یطور کلاست. به  یادنباله  یهاسکيبه ر
 یمال  یها طیو حفظ ثبات عملکرد در مح  ینزول  سکيکنترل مؤثر ر  يیتوانا  یشنهادیاز آن است که چارچوب پ  یحاک

 داراست. را ستايرایغ
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  ت يريمتداول مد  یو سنجش ارزش افزوده آن نسبت به راهبردها  یشنهادیتر عملکرد چارچوب پجامع  یابيمنظور ارزبه
بنچمارک  یامجموعه  ،یپرتفو ادب  یهااز  برا  یتجرب  یهالیبه تحل  ی پژوهش  اتیپرکاربرد در   نیتضم  یافزوده شد. 

 ی ها سهم منتخب اجرا شدند تا تفاوت  30شامل    ابتمجموعه ث  کي  یها بر رو بنچمارک  یمنصفانه، تمام  یاسه يمقا
ها، برآورد پارامترها تنها بر اساس باشد. در همه روش   سکير  تيريوزن و مد  صیاز منطق تخص  یعملکرد صرفاً ناش

  ی مورد بررس  یها بنچمارک  .ديگرد  یابيدر بازه آزمون خارج از نمونه ارز  یانجام شده و عملکرد پرتفو  یخ يتار  یهاداده 
و مومنتوم هستند.   ینوسانکم  سک، ير  یبرابر  شده،یساز کوچک   انسيبا کووار  انسواري– نیانگیوزن، مهم  ی شامل پرتفو

شدند و   یسازنرمال  یاستاندارد پرتفو  ودیق  تيمربوطه محاسبه و با رعا  صیها مطابق قاعده تخصدر هر روش، وزن
 ارزش در معرض خطر  ار،یشامل بازده، انحراف مع  سهيمقا  یارهایانجام گرفت. مع  کساني  یبا تناوب زمان  یساز بازتوازن

 ی شنهادیعملکرد روش پ  جيخلاصه نتا زير  جدول.  است  بوده  95%  نانیدر سطح اطم یو ارزش در معرض خطر شرط 
 .دهدیها را ارائه مو بنچمارک

 
 های متداولنتايج عملکرد روش پیشنهادی و بنچمارک. خلاصه13جدول

Table13. Summary of the performance results of the proposed method and common benchmarks 

 ارزش در معرض خطر 
ارزش در معرض  

 خطر شرطی 

درصد  

 بازده 
 روش 

0110۷9/0  016۷۲4/0  ۲36544/0  پرتفوی هموزن 1 

00994۲/0  01461۲/0  ۷۲066۷/0  
 کوواريانس با واريانس–پرتفوی میانگین

 کوچکسازیشده2

003359/0  0046۲6/0  106580/0  پرتفوی برابری ريسک 3 

00466۷/0  006۲۲9/0  140463/0  پرتفوی کمنوسان4 

016698/0  0۲38۲6/0  198۷85/0  راهبرد مومنتوم )تداوم بازده( 5 

000685/0  000503/0  5/0  پیشنهادی 

 سکيعدم توجه به ساختار ر  لیکرده، اما به دل  جاديا  یوزن، اگرچه بازده مثبتهم  یکه پرتفو  دهدینشان م  جينتا
– نیانگیهمراه بوده است. روش م ارزش در معرض خطر شرطی و ارزش در معرض خطر یبالا   ريبا مقاد  ها،يیدارا

همراه   ینزول   سکير  هقابل توج  شيبازده با افزا  نيها محقق کرده، اما ابنچمارک  انیبازده را در م  نيبالاتر  انسواري
  سک ير  یبرابر  یبرآورد پارامترهاست. در مقابل، راهبردها  یآن به خطا  تیمحور و حساسبازده   تیماه  انگریبوده که ب

با افت محسوس بازده همراه بوده است.   سکيکنترل ر  ن ياند، اما اشده  ینزول  سکيموفق به کاهش ر  ینوسانو کم
را نشان  ارزش در معرض خطر شرطی و ارزش در معرض خطر ريمقاد  نيشتریب  شي آزما  نيدر ا  زیراهبرد مومنتوم ن

با    یشنهادیها، روش پبنچمارک  یمقابل تمام  در  .بازار است  یناگهان  راتییآن به تغ  یبالا   تیاز حساس  یداده که حاک
ارزش در معرض    ريمقاد  نيکمتر5/0%بازده هدف    دیو اعمال ق  ارزش در معرض خطر شرطی  اریمع  میمستق  یسازنهیبه

 یکنترل  دیق  کيعنوان  چارچوب، بازده به   نيزمان ارائه داده است. در اطور همرا به  ارزش درمعرض خطر شرطیو    خطر
طور  . بهسازدیرا فراهم م   ینزول  سکيو معنادار ر  صفانهمن  سهيکه امکان مقا  ،یتصادف  یخروج  کيشده و نه    فيتعر

 
1. Equal-weight 
2. Shrunk Mean–Variance 
3. Risk-parity 
4. Low-Volatility 
5. Momentum 
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کنترل    ان یم  یترمتداول، تعادل مطلوب  یها با بنچمارک  سه يدر مقا  ،یشنهادیکه چارچوب پ  دهدینشان م  جينتا  ،یکل
از منظر کاربردها  یابیو دست  دي شد  یهاسکير برقرار کرده و  بازده هدف  باز  ی پرتفو  تيريمد  یعمل   یبه    یارهادر 

 .شودی کاراتر و قابل اتکاتر محسوب م یانه يپرنوسان، گز
  5/0بر اساس ارزش در معرض خطر شرطی بهینه با بازده مورد انتظار %  یمنتخب در پرتفو  یدر ادامه وزن نماد ها

 نشان داده شده است. ريجدول زدر 99%و   95% نانیدر سطوح اطم
 نماد منتخب در پرتفوی بهینه   30. وزن  14جدول 

Table14. Weight of 30 selected stocks in the optimal portfolio 

 ف یرد
 99سطح اطمینان %  95سطح اطمینان % 

 وزن  نماد  وزن  نماد 

 11۷563/0 دسبحا  141۷40/0 دسبحا  1

 109948/0 داسوه  105389/0 داسوه  ۲

 10849۲/0 یکرو  10096۷/0 زدیپ 3

 09966۲/0 پارسان 084۷43/0 پارسان 4

 089115/0 زدیپ 081۲85/0 ونفت  5

 0۷910۲/0 ر یشبص  08088۲/0 ر یشبص  6

 0۷3091/0 ونفت  0۷6509/0 سپاها  ۷

 0۷1645/0 سپاها  069806/0 شخارک  8

 06351۲/0 سفانو 06۷948/0 یکرو  9

 040105/0 ی کراز 05۲313/0 سفانو 10

 0361۷۲/0 شخارک  049586/0 ی کراز 11

 0۲80۲3/0 دپارس  019۲0۲/0 زليخد 1۲

 0۲66۷0/0 سغرب  015490/0 مارون 13

 019448/0 دیدتول 015349/0 دیدتول 14

 0139۲۲/0 سرود 014455/0 دپارس  15

 008680/0 شبهرن  009۷0۷/0 شبهرن  16

 00۷499/0 سشرق 00۷۲00/0 سشرق 1۷

 00413۷/0 زليخد 006435/0 وپترو 18

 00339۷/0 وپترو 000993/0 افرا 19

 0 دافرا  0 دفرا ۲0

 0 دتماد  0 خمحرکه  ۲1

 0 افرا 0 دتماد  ۲۲

 0 مارون 0 لبوتان ۲3

 0 لبوتان 0 کلوند  ۲4

 0 خمحرکه  0 ثعمرا  ۲5

 0 کلوند  0 سغرب  ۲6

 0 ثغرب  0 ثغرب  ۲۷

 0 ثعمرا  0 شگل  ۲8

 0 شگل  0 سرود ۲9

 0 زکوثر  0 زکوثر  30
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اطمینان   سخطح  در  و ۷6%  حدود  95اطمینان %سخهم برتر در سخطح  8،  جدول بالا، مشخخص اسخت جيبا توجه به نتا

ارزش در معرض  یسخخازنهیبه تیتمرکز بالا کاملاً با ماه ني. ادهندیم لیرا تشخخک وزن پرتفوی  از  ۷5% حدود  %99
با رفتار   يیهابه سخمت سخهم  یعیطور طب، بهدنباله ديشخد  یهاسخکيکاهش ر یمدل برا رايسخازگار اسخت؛ ز حطر شخرطی

 .شودیم لي( متماریداسوه، پارسان، ونفت و شبص ا،بحران )مانند دسبح  یدر روزها نيیپا  یهمبستگ
جا سخوم تا پنجم جابه  یهاهسختند و فقط رتبه  کسخاني اطمینان سخهم برتر در هر دو سخطح 8سخهم از  ۷همچنین

دسخخخبحا   وزن .اسخخخت  نانیسخخخطح اطم  رییدر برابر تغ نهیبه  یپرتفو  یقو یداريدهنده پاثبات نشخخخان ني. اشخخخوندیم
با نوسخان   یمیو سخفانو )دو سخهم پتروشخ   یکرو وزنيافته و  کاهش  8/11%  به  ۲/14%کشخور( از   یشخ يپالا  نيتر)بزرگ

مارون،  زل،يکوچک و پرنوسخان )مانند خد  های سخهام وزنهمچنین   .ابديیم شيافزا یطور معنادارها( بهبالا در بحران
 .ابديیافرا( به شدت کاهش م

)ونفت، سپاها(    یگذارهيسرما  (،ری)پارسان، شبصی می )دسبحا، داسوه(، پتروشیشيپالا -یدفاع  عي عمدتاً از صنا  یپرتفو
 اریتنها از نظر معشده نهارائه  یپرتفو  .را در دوران سقوط بازار دارند  یهمبستگ  نيشده که کمتر  لیتشک  یو فلزات اساس 

  باشد یسال گذشته م  1۲در    رانيبازار ا  یو منطبق بر رفتار واقع  داريکاملاً پا  زین  بیاست، بلکه از نظر ترک  نهیبه  نویسورت
مورد استفاده قرار    ردانانو سبدگ  یگذاره يسرما  ی هاصندوق  ی فعال قابل اجرا برا  ی استراتژ  کيعنوان  به   تواندیو م

ادامه،    .ردیگ نتا  ريز  جدولدر  نشان    %99و    95%   نانیاطمدو سطح  را در    زکِلی–یآسرب  يیبازآزما  آزمون  جيخلاصه 
 . دهدیم

 
 99%و  95% نانیدر دو سطح اطم  زکلِی– یآزمون بازآزمايی آسرب. نتايج 15جدول

Table15. Results of the Acerbi–Szekely test-retest at two confidence levels of 95% & 99%. 

 نماد/ رابطه  شاخص

سطح 

اطمینان  

%95 

 تفسیر 

سطح 

اطمینان  

%99 

 تفسیر 

میانگین  
 𝑊 0 نمرات خطا 

کاملاً    مدل ونیبراسکالی
 است. حیصح

0 
  حیکاملاً صح  مدل ونیبراسکالی

 است.

انحراف معیار  
 𝑠𝑊 00۲4۲/0 نمرات خطا 

  و  ثبات  ، نيیپا اریسب
نمرات   یبالا یدارپاي

 خطا 
0 

  هرگونه وجود عدم  و  مطلق ثبات
 ی رعادغی نوسان

آماره  
  tآزمون

 نیووست 

𝑡𝑁𝑊 =
𝑊

SENW(𝑊)
 0 

از   یانحراف چهی
  حیصح ونیبراسیکال

 . وجود ندارد

− 344۷1۲/0  

 

  حتی  ، مدلکوچک اریو بس یمنف
  تیتر از واقعکارانه محافظه  یاندک

 است.

مقدار احتمال  
 طرفه يک

𝑝 =  0/5 5/0 

،  فرض صفرعدم رد 
 برهکالی و  معتبر مدل

 است.

6۲۷005/0  

 

عدم رد فرض صفر، مدل معتبر و 
 است.  برهیکال

میانگین  
تجربی 

  هایزيان
 دنباله 

𝐸𝑆emp 00065۲/0 
به   کينزد اریبس
 مدل ینیبش یپ

000903/0  

 

  شدهینیبش یبرابر با مقدار پ قاًیدق
 مدل
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 نماد/ رابطه  شاخص

سطح 

اطمینان  

%95 

 تفسیر 

سطح 

اطمینان  

%99 

 تفسیر 

میانگین  
شده بینیپیش 

 توسط مدل 
𝐸𝑆model 000685/0 

  انيبالاتر از ز یندکا
  مدل ی،واقع
  مناي و  کارانه محافظه 

 است.

000903/0  

 

  ی،واقع انيبرابر با ز قاًیدق
 است. آلده يا ونیبراسکالی

 

 به اين معنی که  شد ديیبالا تأ ار بسی قدرت با  صفر فرض  ،99% و 95% نانیدر هر دو سطح اطمنتايج نشان می دهد 
  ی است و حت ای دنباله  سکيبرآورد رمعتبر و فاقد هرگونه کم بره،یکاملاً کال ارزش در معرض خطر شرطی موجود مدل 

 . دکنیکارانه عمل ممحافظه اندکی 95اطمینان % در سطح 
 
 

 گیری  نتیجه. بحث و 5
انتخاب سهام بر اساس    بیترک      با مرحله    یفراابتکار  تميبا الگور  یسازنه یو به  یگروه  یریادگيمرحله  عقاب، 

شد که هم از نظر    یمدل  یریگ، موجب شکلارزش در معرض خطر شرطی کمینه سازیبر  یمبتن  یپرتفو  یسازنهیبه
 چرا که   متداول بازار دارد  یکردهايبرتر نسبت به رو  یعملکرد  یادنباله  سکير  تيريو هم از نظر مد  ینیبشیدقت پ

پ به صورت هم  انتخابش یمرحله  تنظهوشمند سهام  با  ادغام    میزمان  نشان    نيا  یهاافته ي  است.  شدهمدل  مطالعه 
بازده را    ینیبشینه تنها دقت پ   ،یادنباله  سکير  یارهایبا مع  نیماش یریادگي  شرفتهی پ  یکردهاي رو  بیکه ترک  دهدیم

از کاهش   یمرحله اول حاک  جينتا  .کندیم  تيريمد  یرا به طور مؤثر  ینزول   ديشد  یهاسکيبلکه ر  دهد،یم  شيافزا
و همکاران    یمانند دهقان  یفراتر از مطالعات داخل   هاافتهي  نياست. ا  داريسهم پا  30و انتخاب    ینیبشی پ  یقابل توجه خطا

استفاده    یتميالگور تک  یها( است که عمدتاً از مدل۲0۲3و اسکندراغلو )  زيلديمانند آ  یخارج   یها ( و پژوهش1398)

اکرد پرتفو   در  .نده  بازده هدف روزانه    ی مرحله دوم،  و نسبت  نسبت    نيبالاتر   5/0%با  را در سطوح    نوی سورتشارپ 
 جاديمحور اشاخص  ینسبت به پرتفو  شدهليتعدسکير  يیبهبود در کارا  ۲4% کسب کرد و حدود    99%و    95%  نانیاطم

  برتر دانستند  ارزش در معرض خطر   ن یانگیرا در مدل م  یقیتطب  تي( که تقو۲0۲3با بهرا و همکاران )  سه ينمود. در مقا
به   را  ینزول سکيهمزمان، ر یسازنهیهوشمند و به انتخابش یبا ادغام پ یشنهادی(، مدل پ ۲0۲۲و همکاران ) انيو آر

 يیو رضا  زادهی(، هرات 1401و همکاران )  یديمانند فر  ینسبت به مطالعات داخل   نیکاهش داد. همچن   یمؤثرترصورت  
( که اغلب فاقد چارچوب  1403و همکاران )  یلی( و دل1403)  مکارانو ه  ی(، زمان140۲و همکاران )  اري(، اسفند140۲)

ر  اي  کپارچهي بر  برتر  یادنباله  سکيتمرکز  داد  یمعنادار  یبودند،  پرتفو  ۷5%از    شیب  .نشان  سهم    8به    یوزن 
کامل  ونیبراسیکال  زکِلی– یو آزمون آسرب  افتياختصاص  یگذارهيو سرما یم یپتروش ،ی شيپالا  عي از صنا یهمبستگ کم

طور خلاصه، پژوهش حاضر نشان داد    بهکرد.    ديی را تأ  ارزش در معرض خطر شرطیکارانه مدل  محافظه  یو رفتار کم 
 یهایبهتر از استراتژ  اریبس  یعملکرد  ران،يا  یستايرایدر بازار پرتلاطم و غ  تواندیم   کپارچهيچارچوب    ک ي  جاديکه ا
دهد. شاخص  اي  یسنت ارائه  قابل  نيا  محور  عملیمدل  کاربرد  و سبدگردان  ،یگذارهيسرما  یها صندوق  برای  یت  ها 

هوشمند در بازار   یگذارهيسرما  یهایاستراتژ  ديتوسعه نسل جد  یبرا  يیمبنا  تواندیبزرگ را داراست و م   گذارانهيسرما
 باشد. رانيا



   1404سال   - (4) 15دوره   –مدیریت مالی انداز چشم                                                                                              

 

 

 

31 

31 

و سبدگردانان از    ینهاد  گذارانه يکه سرما  شودیم  شنهادیپژوهش، پ  یهاافتهيبا توجه به    : ی کاربردیپیشنهادها
برا  نيا و   یواقع  یهایپرتفو  لیتشک  یچارچوب  به  کنند،  شرا  ژهياستفاده  اقتصاد  طيدر  همچنیبحران    ی برا  ن،ی. 

  ینیبشی( گسترش داد تا دقت پیمال   یهانسبت  د)مانن   شتریب  یادیبن  یهایژگيمدل را با  و  نيا  توانیم  نده،يآ  قاتیتحق
ها صندوق  یمناسب برا  یهایاتژاستر  تواندیچندماهه م  ايماهانه    ،یهفتگ   یهاآزمون مدل در بازه  نی. همچنابدي  شيافزا

 بلندمدت ارائه دهد. گذارانه يسرما اي

مدنظر قرار   جينتا  ریدر تفس  دياست که با  يیهاتي محدود  یدارا  یپژوهش حاضر مانند هر مطالعه تجرب  محدودیت ها: 
 یهادر صورت وقوع شوک  نيشده است؛ بنابرا  یاب يارز  رانيساله بازار ا  11  یخ يتار  یها داده   یمدل بر مبنا  عملکرد.  ردیگ

ممکن است دچار کاهش   ینیبش ی(، دقت پکیتیژئوپل   یهابحران   اي  ها،ميتحر  ،یمقررات  راتیی)مانند تغ  ديجد  یساختار 
  ،یمانند سودآور  یادیبن  یهااستفاده شد، اما داده   یو آمار  کالیتکن  یهاگسترده از شاخص  یامجموعه  اگرچه  .شود
 .اندلحاظ نشده یکلان اقتصاد یرهایمتغ ی ونقد یهاانيجر

سازمانی، دريافت  فرد، نهاد و    یچاز ه  الیکمک م  ارائه مطالب و نگارش اين مقاله هیچ گونه  یبرا  : تعارض منافع
خاص نخواهد بود. حضخور نويسخندگان    یاين مقاله به نفع يا ضخرر سخازمان يا فرد  ی و نتايج و دسختاوردها  نشده است

 . ندارند یگونه تعارض منافع  یچمتخصص بوده است و نويسندگان ه یول طرفیب یعنوان شاهد پژوهش به اين در
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