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Abstract
***†*******

 

TIn the present study, using the method of neural networks, the 

interval related to the lowest and highest daily prices is predicted and, 

then based on it, a daily scalping trading system is formed, including 

buying and selling in the forecasted amounts. To reduce the risk of the 

trading system and increase the number of trading positions, the 

optimal daily scalping trading portfolio is developed in the mean-

variance framework. The sample portfolio includes five shares of the 

Tehran Stock Exchange in 190-day period, taking into account trading 

costs, shows that the average daily return is 0.0028and the Sharpe 

ratio is 0.6379, which is better than the Sharpe ratio of individual daily 

scalping trading of portfolio assets. The daily average of the total 

index in the research period is 0.0014and the Sharp ratio is0.0749, 

which shows that the trading system has a much better performance 

than the buy-hold strategy in equal-weighted portfolio. 
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 1چکیده

ای مقدار مربوط به کمترین و بیشترین  بینی بازه های عصبی، پیش در پژوهش حاضر به کمک شبکه
روزانه شامل خرید  گیری نوسانگیرد و سپس بر اساس آن یک سیستم معاملاتی  میقیمت روزانه صورت 

گیرد. برای کاستن از ریسک سیستم معاملاتی و افزایش  میبینی شده شکل  و فروش در مقادیر پیش
واریانس توسعه -روزانه در چهارچوب میانگین گیری نوسانهای معاملاتی، سبد بهینه  تعداد موقعیت

روزه با  134ای پژوهش شامل پنج سهم از بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره  مونهیابد. سبد ن می
 گیری نوسانازده روزانه سبد دهد که میانگین ب میهای معاملاتی خرید و فروش نشان  احتساب هزینه

روزانه  گیری نوسانباشد که از نسبت شارپ سیستم  می 9933/4و نسبت شارپ آن  4410/4 پژوهش
و نسبت  4410/4در دوره پژوهش  وزن همهای سبد، بهتر است. میانگین روزانه سبد  دارایی انفرادی

دهد که سیستم معاملاتی عملکردی به مراتب بهتر از سیستم  میباشد که نشان  می 4303/4شارپ آن 
 روزانه دارد.  وزن همخرید و نگهداری در سبد 
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  . مقدمه1

و چه  یچه در حوزه نظر یدر مال زیاز مباحث مهم و چالش برانگ یکی یمال یبازارها ینیب شیپ
است.  افتهیاختصاص  ینیب شیپ یها به توسعه مدل یادیز قاتیو تحق باشد یم یدر حوزه عمل

 یها شبکه یخط ریغ یها و مدل یونیرگرس یخط یها متداول چون مدل ینیب شیپ یها مدل
 ییدارا یبازده آت ای متیدهنده ق باشند که نشان می یا نقطه ای یعدد یروجخ کی یدارا یعصب

به  یتصادف ریدو متغ ینیب شیدر ارتباط با پ ی، مفهوممقدار یا بازه ینیب شی. پباشد یم یمال
بازه از  یهمواره مقدار ابتدا نیو بنابرادهند  میبازه  کی لیکه با هم تشک باشد یصورت توام م

مدل  کیو  باشد یوابسته م گریکدیوابسته به  ریدو متغ ییای. پوباشد یکمتر م بازه یانتها
عنوان  هبمدل کند.  یرا به خوب بیترت تیو خاص ییایپو نیبتواند ا دیمقدار با یا بازه ینیب شیپ

مقدار ای  بازه ینیب شیاز پ یا روزانه سهام، نمونه متیق نیشتریو ب نیبازه کمتر ینیب شینمونه پ
 کی لیپژوهش حاضر تشک یاصل دهی. اردیگ میقرار  یکه در پژوهش حاضر مورد بررس باشد یم
 متیق نیشتریو ب نیمقدار کمتر یا بازه ینیب شیپ هیروزانه بر پا گیری نوسان یمعاملات ستمیس

صورت  نیبه ا یمعاملات ستمیس نیا ی. روند کلباشد یم یعصب یها شبکه افتیروزانه سهام با ره
 ،یعصب یها    به کمک شبکه متیق نهیشیو ب نهیکم ینیب شیگذار با پ هیاست که سرما

کاستن از  یروزانه سود کند. برا یها کند تا بتواند از نوسان می یده خود را سازمان یذارگ سفارش
 گیری نوسانسبد  ،یمعاملات یها تیتعداد موقع شیو افزا یمعاملات ستمیس نیدر چن سکیر

-نیانگیم نهیآن در چهارچوب انتخاب سبد به سکیر یساز نهیبه و شود یم یروزانه معرف
 . ردیگ میانجام  انسیوار

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

خود  یها دارایی تیریگذاران در کسب درآمد و مد سرمایه به  یمال یها بینی مناسب دارایی پیش
 پرطرفدارهای  از حوزه یکی های مالی بینی دارایی پیشهای  رو توسعه روش نیکند. از ا میکمک 

 باشد می  نهیزم نیدر ا نینو از مباحث نسبتاًمقدار  ای بینی بازه باشد و پیش می  ات مالیقیتحق در
ای مقدار  بینی بازه شپی باشد. می ای مقدار  بینی بازه مبحث پیش ی،ا بینی نقطه در مقابل پیش [.9]

همواره  که کند میمشخص  یتصادف ریباشد که حدود آن را دو متغ می بازه  کیبینی  شامل پیش
 ازهکران بدر  شتریتطابق ب یدارا تر،‌قیبینی دق باشد و پیش می آن کوچکتر  یبازه از انتها یابتدا

گذاران با افق زمانی کوتاه مدت از اهمیت  سرمایه ای مقدار خصوصاً برای  بینی بازه پیش باشد. می 
گذاری  گیری و سفارش نوسانبیشتری برخوردار است و امکان استفاده از این اطلاعات در جهت 

 [.14]آورد میمناسب را فراهم 

توسعه داده  وناگونیگهای  مدل ،ای مقدار بینی بازه پیش یبراگرفته  صورتهای  در پژوهش
یا خطا  حیتصح کردیو با استفاده از رو یخط ستمیکه در س ییها عنوان نمونه مدل ه.  باستشده 
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 نجایو بالا در بازه مورد بحث )در ا نییدو کران پا راتییتغ سازی مدلبه  1خود رگرسیون برداری
ک بردار شامل دو کران بازده ، متغیر وابسته یها در این مدل پردازد. می( متیق نیشتریو ب نیکمتر
باشد که هر  می باشد. مدل خودرگرسیون برداری شبیه یک سیستم از معادلات خطی  می نظر مورد

گونه  کند. یکی از محاسن این میزمانی آن مؤلفه و سایر مؤلفه مرتبط های  مؤلفه بردار را به وقفه
د. مطلب اخیر از اهمیت فراوانی برخوردار باش باشد که نیازی به مانایی متغیرها نمی می ها این  مدل

بینی شود قیمت دارایی است نه بازده و غالبا قیمت دارایی  باشد. زیرا آنچه قرار است پیش می 
 دهد.   میسری مانا ن دارای روند است و تشکیل یک

به یی هستند که ها شود، مدل می ای مقدار استفاده  بینی بازه ها که در پیش نوع دیگری از مدل
کنند و از افزودن و کاستن طول بازه  میبینی  مجزا مرکز بازه و سپس طول بازه را پیش تصور

های  مدل مذکور،های  مدلعلاوه بر [. 1] پردازند می یبینی بازه مورد بررس به مرکز بازه به پیش
خطی ونی، یک مدل غیرکه بر خلاف مدل خطی خودرگرسی وجود دارند زین یهوش مصنوع

های  پرسپترون تا شبکههای  عصبی از شبکههای  باشند. در این زمینه انواع مختلفی از شبکه می
تواند مورد استفاده  می 9پیچشیهای  و شبکه1بلند مدت-حافظه کوتاه مدتهای  عمیق مانند شبکه

ای مقدار ارائه  بینی بازه صورت گرفته در حوزه پیشهای  قرار گیرد. در ادامه تعدادی از پژوهش
هولت و  یینما یمتشکل از هموارساز یبیروش ترک ک( ی1411) شود. داوودی و ربیعی می 

 نیو بالاتر نیتر نییپا ینیب شیپ یبرارا  یحداقل مربعات چند خروج بانیبردار پشت ونیرگرس
شاخص کل بورس اوراق بهادار  یهای هفتگ داده یبر رو جینتا به کار بردند.در بازار سهام  متیق

 های خطی، ی نسبت به روشبیروش ترکدهد که  مینشان  1930تا  1931تهران از سال 
 یبرا یتصادف واصلاز ف(  1411)0ژانگ و ژانگ .کند میتولید  یکمتر یمربعات خطا نیانگیم

شرطی  معیار ارزش در معرض ریسکو  کردنداستفاده  های مالی    ییبازده داراریسک  فیتوص
( از یک رویکرد 1411) 0بینی قرار دادند. هوانگ و همکاران ای مقدار را معرفی و مورد پیش بازه

مورد  ای مقدار بینی بازه پیشدر بازار نفت استفاده کردند. ای  ای مقدار دو مرحله بینی بازه پیش
توسعه یافته  ینانینااطم طیمدل در مح نیانگیو م 9نگیبوست یبیترک کردیبر اساس رواستفاده 

 یریگ نیانگیم یها روش ریاز سا یشنهادیپ کردیکه رو دهد ینشان م یتجرب جینتا است.
 یستم استنتاج فازیس کی( از 1411)3ماسیل و بالینی دارد. یعملکرد بهتر دارای بیرق های مدل

مقدار نرخ  نیشتریو ب نیای مقدار کمتر بینی بازه پیش یبرا یفاز نیبر قوان یمبتن یفاز ستمیس ای
دهد  مینشان  1419تا  1440 یپژوهش در بازه زمان جهیبه دلار استفاده کردند. نت وروی ارز لیتبد

                                                      
1 Vector autoregressive
2 LSTM: long-short term memory 
3 CNN: convolutional neural network 
4 Zhang and Zhang 
5 Huang et al. 
6 Boosting 
7 Maciel and Ballini 
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های  مدل یعنی یمعمول یزمان یسرهای  نسبت به مدل یدقت بالاتر یدارا یفاز ستمیکه س
ای مقدار  بینی بازه پیش یمدل تکرار شونده برا یک( 1414)1و همکاران نگیبانس باشد. می  1مایآر

رود به  میمدل به کار  یپارامترها بیتقر یکه برا یا نمونههای  مدل بازه نیارائه دادند. در ا
 یبرا ،مستقل و وابسته یرهایمتغهای  بازه ریز یتمام بیشود و از ترک می  میبازه تقس ریز یتعداد

در بازه  S&Pشاخص  یتست روش بر رو جهیشود. نت می استفاده  یمعمولهای  ونیرسرگ بیتقر
و همکاران  انگی باشد. می از دقت بالاتر مدل نسبت به مدل گارچ  یحاک 1419تا  1440

 منظم استفاده کردند.  یعصبهای  کهبای مقدار از ش بینی بازه پیش ی( برا1413)9

در  یورود عنوان هب مستقل یرهایو بالا متغ نییپاهای  مورد استفاده کران یدر شبکه عصب
و  انگیزشوند.  می یوابسته وارد شبکه عصب ریمتغ نییبالا و پاهای  بینی کران جهت پیش

 یبرا پشتیبان بردار ونیو رگرس نمایی یسازمواره یبیترک ( به ارائه مدل1410) 0همکاران
 ستمیروزانه اقدام کردند. س متیق نیترو کم نیشتریسهام شامل ب متیق ای بینی بازه پیش
نشان  جهیشده است و نت یساز ادهیپ یداده از بورس سهام و انرژ گاهیسه پا یبر رو یبیترک
و  گزیردر تست برخوردار است.های  داده یبر رو یدقت مناسبرویکرد معرفی شده از دهد که  می

با  کردیرو نیای مقدار ارائه دادند. در ا بینی بازه پیش یبرا یا مدل آستانه کی( 1410) 0سالبش
. ردیگ میمدل مورد محاسبه قرار  بیستانه و شآپارامتر  ،مربعات خطا نیانگیم کردیاستفاده از رو

قرار گرفت که  یمورد بررس 1414تا  1333در بازه  S&Pشاخص  یمدل ارائه شده بر رو
بخش  تیرا رضا 1414تا  1443تست در بازه های  دادهحاصل شده بر روی  جهینت نیمحقق

سهام با  متیشاخص ق یسر کی ینیب شیامکان پ (1410)9ژانگ و همکاران اند. گزارش کرده
 یچند خروج بانیبردار پشت ونیبا استفاده از رگرس مدتبلند وکوتاه  یها را در افق یا بازه مقدار
 شنهادیتاب را پ کرم شب تمیبر الگور یمبتن کردیرو کیمطالعه  نیا ن،یعلاوه بر ا کردند. یبررس

و  یهگردد.  میپارامترهای رگرسیون بردار پشتیبان چندخروجی بهینه  آن که بر اساس کند یم
و  نیکمتر یای مقدار شاخص نفت وست تگزاس برا بینی بازه ( به پیش1413) 3همکاران

 یخطا و مدل تابع انتقال برا حیمنظور از مدل تصح نیا یاقدام کردند. برا متیق نیشتریب
تست های  داده یپژوهش بر رو جهیو بالا استفاده کردند. نت نییپاای ه متیق راتییتغ سازی مدل

 ینو همچن یگشت تصادف ندآیور در مقابسه با فرکمذ دهد که مدل می نشانساله  14در بازه 
 یرا برا یناپارامتر یافزودن کردیرو یک (1419) 0لیم. است یدقت بالاتر یدارا مایآرهای  مدل

                                                      
1 ARIMA 
2 Baunsing et al. 
3 Yang et al. 
4 Xiong et l. 
5 Rodrigues & Salish 
6 Xiong et al. 
7 He et al. 
8 Lim 
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 یشنهادیپ کردیروداد و  شنهادیپ یرخطیغ یالگو کیبا  ای بازه یها مناسب داده لیو تحل هیتجز
 بررسی کرد. نیتو و همکاران یمثال داده واقع کیو  یساز هیمطالعه شب کیرا با استفاده از 

مقدار ای  بازه یها به داده یخط ونیمدل رگرس کیبرازش  یبرا دیجد کردیرو کی (1440)
و  یانینقطه م بر اساس وابسته ریبازه متغ ییو بالا نییپا یها کران ینیب شیپکردند که  یمعرف

 یمجموعه داده واقع کی یمقاله برا نیارائه شده در ا یکردهایرو ت،یدر نها. شود یدامنه انجام م
 شده است. سهیها مقا اعمال شده و عملکرد آن

ای مقدار برای کمینه و بیشینه قیمت با  بینی بازه دهد که پیش میمرور پیشینه تحقیقات نشان 
 گیری نوسانهای مختلفی مورد بررسی قرار گرفته است اما طراحی یک سیستم معاملاتی  مدل

بینی بهره ببرد،  ای مقدار که بتواند به صورت عملی از نتایج پیش بینی بازه کوتاه مدت بر پایه پیش
های  ت. به دلیل پیچیدگی و پویایی بازارهای مالی، غالباً از مدلمورد بررسی قرار نگرفته اس

شود. سیستم معاملاتی  های مالی استفاده می بینی برای بررسی تغییرات کوتاه مدت دارایی پیش
ای مقدار کمینه و  بینی بازه عنوان نمونه روزانه( بر پایه پیش ه)ب بینی کوتاه مدت طبیعی که با پیش

باشد که در آن از تغییرات درون  روزانه می گیری نوسانوان تشکیل داد، سیستم ت میبیشینه قیمت 
های  شود. این سیستم معاملاتی دارای ریسک روزی یک دارایی برای کسب سود استفاده می

باشد که قیمت  مکان خرید میها، ریسک ا نمونه یکی از ریسک عنوان به باشد.  خاص خود می
)قیمت به محدوده سفارش خرید برسد(.  م معاملات دیده شودگذاری شده توسط سیست سفارش

باشد که نااطمینانی رسیدن قیمت به  پس از خرید دارایی، ریسک بعدی ریسک امکان فروش می
باشد. همچنین ریسک نقدشوندگی )میزان حجم معامله( با  گذار می سطح سفارش فروش سرمایه

باشد که نااطمینانی  ها می وز یکی دیگر از ریسکتوجه به تغییرات شدید قیمت دارایی در خلال ر
باشد. در کنار موارد  گذار می خرید و فروش حتی با رسیدن سطح قیمت به قیمت مطلوب سرمایه

های یاد شده و افزایش  یاد شده، هزینه معاملاتی را نیز باید منظور کرد. برای کاستن از ریسک
سازی  وب بهینهروزانه در چهارچ گیری نوسانسبد های معاملاتی، پژوهش حاضر از  تعداد موقعیت

مقدار برای   ای بینی بازه در پیش رهیافت پژوهش حاضر واریانس استفاده خواهد کرد.-میانگین
های  های عصبی سامانه باشد. شبکه میهای عصبی     ، استفاده از شبکهگیری نوساناستفاده در سبد 

کنند و  میهای ورودی تغییراتی را ایجاد  ی دادهخطی بر روهستند که به صورت غیر سازی مدل
از  سازی مدلاند و برای  از بدن انسان الهام گرفتهها  کنند. این سیستم میرا به خروجی تبدیل  آن

کند. یک شیکه عصبی برای کاربرد باید  میمفاهیمی همچون نرون و توابع برانگیختگی استفاده 
 دهی بهینه شوند. جهول ساختاری آن مقداررامترهای ممورد آموزش قرار گیرد تا پا

روزانه بر پایه  گیری نوسانبر اساس آنچه بیان شد، هدف پژوهش حاضر ارائه یک سبد بهینه 
باشد. برای این منظور، کمترین و  های عصبی می با رهیافت شبکه مقدار ای بازه بینی  پیش

شود  می سازی مدلهای عصبی  های مالی به کمک مدل شبکه بیشترین قیمت روزانه برای دارایی
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های  گیرد تا بازده و ریسک موقعیت میهای تاریخی مورد ارزیابی قرار  و عملکرد مدل در داده
روزانه از دیدگاه آماری سنجیده شود. در اختیار داشتن بازده و  ریگی نوسانمعاملاتی ایجاد شده از 

واریانس -سازی سبد میانگین امکان استفاده از چهارچوب بهینه ریسک روزانه برای تعدادی دارایی
های  را برای کاهش ریسک و رسیدن به یک سطح بازده مطلوب و افزایش تعداد موقعیت

واریانس، رسیدن به یک سطح بازده مطلوب، -ب میانگینکند. هدف چهارچو میمعاملاتی فراهم 
باشد. در بخش بعد جزئیات مدل مورد بررسی قرار  ضمن تحمل کمترین ریسک ممکن می

 گیرد. می

 شناسی پژوهش . روش3

شود که در ادامه برای  های عصبی مصنوعی پرداخته می در این بخش در ابتدا به معرفی شبکه
های  های عصبی مصنوعی سامانه گیرد. شبکه میرد استفاده قرار ای مقدار مو بینی بازه پیش

های خود را به صورت غیر خطی و از طریق چند لایه  پردازش اطلاعات هستند که ورودی
باشد و  های عصبی نرون می    کنند. واحد اصلی پردازش در شبکه میپردازش به خروجی تبدیل 

صورتی که از یک حد آستانه، بیشتر باشد یک کند و در  مییک نرون ورودی خود را دریافت 
 ریاضی تابع یک تواند می شود. نورون کند که به لایه بعدی شبکه فرستاده می میخروجی تولید 

 نیز شود، می تشکیل ها نورون این اجتماع از که شبکه عصبی یک نتیجه در باشد، غیرخطی
 مستقل طور به نورون هر عصبی شبکه در. باشد غیرخطی و پیچیده کاملاً سامانه  یک تواند می

 در ها نورون دیگر، عبارت به. است متعدد های نورون رفتار برآیند شبکه، کلی رفتار و کند می عمل
ها را از  های عصبی دانش نهفته در داده کنند. شبکه می تصحیح را یکدیگر همکاری، روند یک

 کنند.  میغیر خطی کشف  سازی مدلطریق 

های آموزشی در دسترس یا تاریخی، مورد  بینی باید به کمک داده پیششبکه عصبی برای 
باشد. فرض  آموزش قرار گیرد. منظور از آموزش شبکه عصبی، محاسبه بهینه اوزان شبکه می

}1های زمانی  کنیم سری }L N

t tY    1و{ }U N

t tY  دهنده کمینه و بیشینه قیمت در  به ترتیب نشان
و برای متغیر  pهای یک تا  باشد. در صورتی که برای متغیر اول از وقفه Nبازه زمانی به طول 

pاستفاده شود، در این صورت qهای یک تا  دوم از وقفه q  ورودی  عنوان به فیچر یا ویژگی
یی مانند ها توان از آماره میسازی وقفه بهینه  مشخص. برای شود شبکه عصبی در نظر گرفته می

 های آموزشی عبارت است از:  آکائیک استفاده کرد. در این صورت مجموعه داده

1 (1)رابطه 2 1 max{ , } 1{ , ,..., , ..., }L L L U U N

t t t p t t q t p qD Y Y Y Y Y         
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بینی کمینه و بیشینه قیمت مورد  های آموزشی، شبکه عصبی در جهت پیش به کمک داده
کمترین و بیشترین قیمت روزانه به کمک ، tکنیم برای زمانفرض گیرد.  میآموزش قرار 

بینی قرار گرفته است که این دو  های قبل از این زمان و به کمک شبکه عصبی مورد پیش داده

Lمقدار به ترتیب با 

tY  وU

tY  توجه به اینکه در بورس اوراق بهادار تهران  شود. با می نشان داده
نسبت به قیمت بسته شدن روز قبل از  40/4در یک روز معاملاتی محدوده قیمت دارای تغییرات 

Lآید. اول اینکه هر دوی  میباشد، دو حالت پیش  می خود 

tY  وU

tY نظر باشند محدوده مورد در
بینی  که در این صورت این دو مقدار نیاز به اصلاح ندارند. در حالت دوم یکی یا هر دو مقدار پیش

Lبا tورتی که بازه قیمتی مجاز در روزشده از محدوده مورد نظر تجاوز کنند. در ص

tP وU

tP 
 شود. می بینی استفاده  ( برای اصلاح محدوده پیش1، از روابط )نشان داده شود

 (1)رابطه
 

0.99 1.01

U L U U L L L U
Y p Y p Y P Y pU Lt t t t t t t t

Y Yt tu U U u L L
P Y P P Y Pt t t t t t

   
 

 

  
 
  

 

ذاری گ ن و بیشترین قیمت، فرآیند سفارششده برای کمتریبینی  در اختیار داشتن مقادیر پیشبا 

Lرد. درخواست خرید دارایی با قیمتگی میقیمت صورت 

tY  شود. در  می در شروع معاملات ثبت

Lهای درون روزی قیمت به ه در دادهصورتی ک

tY رد، بلافاصله برسد و عملیات خرید صورت گی

Uسفارش فروش در قیمت

tY  شود و چناچه قیمت به می ثبتU

tY ی بسته برسد، موقعیت معاملات
را مورد محاسبه قرار داد. بدیهی است که  گیری نوسانتوان سود یا ضرر حاصل از  میشود و  می 

چنانچه قیمت به محدوده خرید نرسد، میزان بازده برابر صفر خواهد بود. حال چنان چه خرید 
صورت گیرد و فرآیند فروش تا زمان مشخصی صورت نگیرد )این زمان یک پارامتر است که 

شود(، در اولین معامله بعد از این زمان مشخص، سهم  می ط طراح سیستم معاملاتی مشخص توس
شود. زمانی که برای پژوهش حاضر مورد استفاده قرار گرفته است، ساعت ده و نیم  می فروخته 

باشد. این زمان به صورت تجربی توسط محقق انتخاب گردیده است. دلیل انتخاب این زمان  می 
باشد در حالی که غالباً بعد از این زمان حرکت قیمتی  می ر دارایی قبل از این زمان نوسان بیشت

 گردد. میتری  بینی کم نوسان و قابل پیشسهام دارای روند 

باشد. پژوهش حاضر  می روزانه برای یک دارایی  گیری نوسانآنچه بیان شد، سازو کار سیستم 
یک تک دارایی از یک سبد سهام استفاده  برای کاستن از ریسک سیستم معاملاتی به جای

واریانس بهینه -کند. اوزان سبد سهام بر اساس چهارچوب بهینه سازی مارکویتز یعنی میانگین می
واریانس وزن پورتفوی با بردار-ینشود. در سبد میانگ می 

1 2( , ,..., )nw w w w  نشان داده
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شود که می 
1

1
n

i

i

w


 . ها به ترتیب برابر انتظار داراییدر صورتی که بازده مورد

1 2, ,..., n   باشد، بازده سبد که با
p  شود برابر است با: می نشان داده 

 (9)رابطه
1 1 2 2 ...p n nw w w        

2همچنین ریسک پورتفوی عبارت است از t

p w Cw   کهC  ماتریس کواریانس بازده

واریانس برای بهینه سازی سبد سهام به صورت رابطه -است. در نهایت مدل میانگین  ها دارایی
 باشد. می ( 0)

 (0)رابطه

2

1 1 2 2 0

1

1 2

min

...

1

, ,..., 0

t

p

n n

n

i

i

n

w Cw

w w w

w

w w w



   





   






 

که
0  باشد. همانطور که بیان شد، سیستم معاملاتی  می گذار  سرمایه حداقل بازده مورد انتظار
رایی مورد استفاده قرار گیرد. تواند برای یک تک دا میشده،  روزانه طراحی گیری نوسان

های     از بازدهای  های تاریخی، مجموعه    کارگیری این سیستم برای یک تک دارایی بر روی داده به
روزانه،  های ازدهب ارایی به تنهایی یک سری زمانی ازعبارتی هر د هدهد. ب میوزانه را تشکیل ر

کند. در نهایت با  میمعرفی شده در پژوهش را تولید  گیری نوسانحاصل از سیستم معاملات 
شود. در بخش بعد  می انه محاسبه روز گیری نوسان(، اوزان بهینه سبد 0) بهینه سازی مدل

  .گردد تشریح می گیری نوسانسازی مدل بهینه سبد سهام  عملی پیادهجزئیات 

 هاو یافته ها تحلیل داده. 4

روزانه بر پایه  گیری نوسانواریانس -در این بخش، نحوه تشکیل سبد سهام بهینه میانگین
ای مورد بررسی و عملکرد آن مورد ارزیابی قرار  ای مقدار، ضمن یک مثال نمونه بینی بازه پیش
ها در  باشد که نام سهام و شماره آن می پژوهش متشکل از پنج دارایی ای  گیرد. سبد نمونه می

باشد و بر اساس سابقه  میصنعت مختلف  0های مذکور از     ( ارائه شده است. دارایی1) جدول
 روزانه انتخاب گردیده است. گیری نوسانتجربی محقق در 
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پژوهش گیری نوسانسبد  های مورد استفاده در . دارایی1جدول  

 دارایی شماره

)خگستر(گذاری ایران خودرو سرمایه 1  

)شپنا(پالایش نفت اصفهان 1  

)فملی(ملی صنایع مس ایران 9  

)دزهراوی(دارو زهراوی 0  

)ونوین(بانک اقتصاد نوین 0  

های درون روزی )لیست  مدل پژوهش برای پیاده سازی و بررسی عملکرد، احتیاج به داده
باشد. برای این  میهای متداول قابل دسترسی ن    کامل معاملات روزانه( دارد. این نوع داده از راه

های  نویسی پایتون اقدام به استخراج داده در زبان برنامه 1منظور به کمک کتابخانه ریکویست
یی که بر این اساس استخراج گردید برابر ها گردید. تعداد داده Tsetmc.irاز وب سایت ای  لحظه
باشد که  میای  باشد که تمام تعداد داده می  1/9/1041تا تاریخ  0/0/1044داده از تاریخ  134

های کمینه قیمت و بیشینه قیمت با تاخیر  بدین طریق امکان استخراج آن وجود دارد. در ابتدا داده
وزشی نرمال شده در آمدند. بدین صورت که با های آم از دادهای  روزه به صورت گردایه 144

شود و از آن برای برآورد بردار  ، اولین شبکه عصبی تقریب زده می144تا  1های  استفاده از داده
 141تا  1های  شود. سپس به کم داده استفاده می 141)کمینه و بیشینه قیمت( در روز  وابسته

بیند و سپس به کمک آن قیمت  میآموزش  های آموزشی، دومین شبکه عصبی داده عنوان به 
داده  144شود و با توجه به اینکه هر رگرسیون از  بینی می پیش 141کمینه و بیشینه برای روز 

داده  34باشد،  می داده  134ها  کند و تعداد کل داده میهای آموزشی استفاده  داده عنوان به ماقبل 
جرای سیستم معاملاتی انتخاب گردید. برای انتخاب وقفه های آزمون برای ا    داده عنوان به پایانی 

برای آموزش شبکه استفاده گردید و  1های آکائیک، حنان کویین و شوارتز کمینه آمارهبهینه از 
 0نمونه برای دارایی دوم وقفه بهینه برابر  عنوان به افزار متلب استفاده گردید.  از نرم عصبی

 0وقفه بیشینه قیمت و در مجموع  0وقفه کمینه و  0 صبیورودی شبکه ع باشد. بنابراین می
 0باشد. مدل شبکه عصبی مورد استفاده در پژوهش حاضر دارای یک لایه پنهان با  ویژگی می
 میبینی کمینه قیمت و دو باشد که اولی پیش باشد و لایه آخر نیز دارای دو خروجی می نورون می

 ( ارائه شده است.1باشد که نمای آن در شکل) بینی بیشینه قیمت برای روز آتی می پیش 

 
. شبکه عصبی مورد استفاده برای دارایی دوم1شکل  

                                                      
1 Request 
2 AIC, HQ, SC 
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بینی کمینه و بیشینه قیمت مورد  های عصبی برای پیش های آموزشی، شبکه بر اساس داده
بینی کمینه و  تایی، پیش 144های  آموزش قرار گرفتند.  با تکرار تقریب مدل به صورت بسته

 عنوان به های آزمون، حاصل گردید.     داده عنوان به روز پایانی  34بیشینه قیمت روزانه بر روی
بینی و واقعی برای کمینه و بیشینه قیمت برای دارایی شماره سه در  های پیش ، نمودار دادهنمونه

 ( ارائه شده است.1نمودار)

 

ای مقدار در مقابل بازه واقعی برای دارایی سوم بینی بازه . پیش1نمودار  

 (  نشان داده شده است.9( در نمودار )1) داده اخر نمودار 14برای وضوح بیشتر، 

 

  های واقعی بینی شده در مقابل داده .  کمینه و بیشینه قیمت پیش9ودارنم

 بینی صورت گرفته برای کمینه و بیشینه قیمت در جدول مجموع میانگین مربعات خطای پیش
 ( ارائه شده است.1)
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بینی در معیار میانگین مربعات خطا  . خطای پیش1جدول  

کمینه و بیشینه بینی برای  مجموع میانگین مربعات خطای پیش
 قیمت

 دارایی

1134/11 )خگستر(گذاری ایران خودرو سرمایه   

1090/01 )شپنا(پالایش نفت اصفهان   

9909/90 )فملی(ملی صنایع مس ایران   

3004/10 )دزهراوی(دارو زهراوی   

9401/01 )ونوین(بانک اقتصاد نوین   

سازی سیستم  انفرادی امکان پیادهایی به صورت های صورت گرفته، برای هر دار    بینی با پیش 
ام از 19نمونه در روز عنوان به روزانه ارائه شده در بخش مدل پژوهش وجود دارد.  گیری نوسان

روزانه ای  های لحظه ( در داده0) های تست برای دارایی دوم موقعیت معاملاتی نمودار داده
 شناسایی گردید.

گیری بر اساس رویکرد پژوهش از شناسایی موقعیت نوسانای  . نمونه0نمودار  

( ارائه شده است. 0های تست برای هر پنج دارایی در نمودار ) بازده حاصل شده بر روی داده
های ارائه شده  در بازده 410/4توجه شود که هزینه معاملاتی در مجموع خرید وفروش برابر 

 منظور گردیده است.
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روزانه پژوهش گیری نوسانهای روزانه حاصل شده از پیاده سازی سیستم  . بازده0نمودار  

ا در معیارهای زروزانه برای هر سهم به صورت مج گیری نوسانعملکرد سیستم معاملاتی 
شده با ریسک( در  )بازده تعدیل میانگین بازده روزانه، ریسک بر پایه انحراف معیار و نسبت شارپ

 ارائه شده است.( 9) جدول

 روزانه به صورت انفرادی گیری نوسان.  عملکرد سیستم معاملاتی 9جدول

         شماره دارایی
    معیار عملکرد

1 1 9 0 0 

بازده روزانه میانگین  44190/4  440993/4  441933/4  441900/4  441100/4  

443310/4 انحراف معیار  413100/4  443301/4  4193/4  440131/4  

شارپنسبت   199440/4  134090/4  993391/4  134001/4  103341/4  
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 44190/4برابر ای  روزانهای  عنوان نمونه دارایی اول در این سیستم معاملاتی  متوسط بازده هب
. گردید 443310/4برابر )انحراف معیار( کند که برای رسیدن به آن باید متجمل ریسکی تولید می

آید و  میدست  هباشد که از تقسیم بازده بر ریسک ب می سودآوری نسبت شارپ یکی از معیارهای 
گردد. برای  میدهد که به ازای یک واحد ریسک بیشتر، چه میزان بازده اضافه حاصل  مینشان 

همانطور که در مدل پژوهش بیان باشد.  می 199440/4سیستم معاملاتی اخیر این مقدار برابر 
، از های معاملاتی و افزایش تعداد موقعیتداری سود برای کاستن از ریسک و پای، گردید

شود تا سهم  روزانه استفاده می گیری نوسانسازی سبد  واریانس برای بهینه-رچوب میانگینچها
واریانس، -بهینه مشخص شود. برای بهینه سازی مدل میانگین گیری نوسانهر دارایی از سبد 

سپس  ماتریس ضریب همبستگی نیز محاسبه گردید.( و 9) ها برابر سطر اول جدول بازده دارایی
در متلب محاسبه گردید. در  fmincon( توسط روش 0) سازی مدل اوزان بهینه حاصل از بهینه

سازی ریسک پرداخته شد و محدودیت حداقلی برای بازده در نظر گرفته  ( فقط به کمینه0) مدل
 باشد. ( می0) ولنشد. نتیجه بهینه سازی، اوزان بهینه ارائه شده در جد

 جدول0. اوزان بهینه سبد نوسان گیری

 0 0 9 1 1 شماره دارایی

139109/4 وزن بهینه  111310/4  910390/4  111143/4  109099/4  

( ارائه شده است. توجه 9در نمودار ) های تست ط سبد بهینه بر روی دادهشده توس بازده حاصل
های ارائه شده منظور گردیده است و این مقدار از بازده حاصل  شود که هزینه معاملاتی در بازده

 شده، کسر گردیده است.

روزانه پژوهش گیری نوسانهای روزانه حاصل شده از سبد بهینه  . بازده9نمودار  

میانگین بازده روزانه، ریسک بر پایه انحراف معیار در معیارهای  گیری نوسانعملکرد سبد بهینه 
 ( ارائه شده است.0) و نسبت شارپ در جدول



 551                                                     (همکارانو  سلیمانی سروستانی) ... ........هیروزانه بر پا گیری نوسان نهیسبد به 

 پژوهش گیری نوسان. عملکرد سبد بهینه 0جدول

 مقدار معیار

بازده روزانه میانگین  4410/4  

4400/4 انحراف معیار  

9933/4 نسبت شارپ  

کند که برای رسیدن به آن باید  میتولید  4410/4برابر ای  سبد بهینه، متوسط بازده روزانه
 9933/4گردید. نسبت شارپ سبد بهینه نیز برابر  4400/4)انحراف معیار( برابر  متجمل ریسکی

های  های شارپ سیستم نسبت به نسبت گیری نوسانباشد. نسبت شارپ حاصل شده از سبد  می 
کننده  دهد و همچنین بیان میا نشان (، بهبود حداقل دو برابری ر1) انفرادی ارائه شده در جدول

واریانس موجب کاهش ریسک سیستم معاملاتی در -این واقعیت است که چهارچوب میانگین
متناسب با آن شده است. در پایان برای مقایسه سودآوری سبد پژوهش با ای  ضمن حفظ بازده

های     فروش(، بازده سیستم خرید و نگهداری روزانه )انتخاب یک روز به صورت تصادفی و خرید و
( استخراج 3) های آزمون پژوهش، مطابق نمودار    روزانه شاخص کل در بازه همزمان با داده

 گردید.

های آزمون    . بازده روزانه شاخص کل در دوره همزمان با داده3نمودار  

)بازده  عملکرد شاخص کل در معیارهای میانگین، ریسک بر پایه انحراف معیار و نسبت شارپ
 ( ارائه شده است.9) تعدیل شده با ریسک( در جدول
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 : عملکرد روزانه شاخص 9جدول

 مقدار معیار

 44414/4 بازده روزانه میانگین

 4111/4 انحراف معیار

 4090/4 نسبت شارپ

( ارائه 3) خرید و فروش روزانه پنج دارای پژوهش در جدول وزن همهمچنین عملکرد سبد 
 شده است.

 وزن هم: عملکرد روزانه سبد  3جدول

 مقدار معیار

 4410/4 بازده روزانه میانگین

 4103/4 انحراف معیار

 4303/4 نسبت شارپ

 گیری نوسانشود، سبد بهینه  می ( دیده 3( و )9) های ( با جدول0) همانطور که از مقایسه جدول
ازده در معیارهای میانگین ب(، 9) انفرادی جدول گیری نوسانهای  و همچنین سیستمپژوهش 

شمگیری را نسبت به شاخص کل )سیستم خرید و نگهداری( و روزانه و نسبت شارپ، بهبود چ
 دهد. روزانه نشان می وزن همسبد 

 گیری  نتیجهبحث و . 5

ای مقدار کمینه و بیشینه قیمت در جهت  بینی بازه پژوهش حاضر با ایده اصلی استفاده از پیش
روزانه شکل گرفت و سپس آن را به یک سبد بهینه  گیری نوسانمعاملاتی تشکیل یک سیستم 

ای مقدار در  بینی بازه روزانه توسیع داد. ابزاری که برای پیش گیری نوسانواریانس -میانگین
باشد. مدل پژوهش بر  می های عصبی مصنوعی     پژوهش حاضر مورد استفاده قرار گرفت، شبکه

ورد بررسی قرار گرفت و عملکرد سیستم معاملاتی پژوهش بر روی دارایی م 0روی یک سبد با 
تک تک دارایی در معیارهای میانگین بازده روزانه، ریسک و نسبت شارپ مورد محاسبه قرار 

-معرفی شده، سبد بهینه میانگین گیری نوسانگرفت. سپس در جهت کاستن از ریسک سیستم 
معیارهای عملکرد آن مورد محاسبه قرار گرفت. بر معرفی و بهینه گردید و  گیری نوسانواریانس 

پژوهش، سبد بهینه در مقایسه با عملکرد سیستم ای  اساس نتایج حاصل شده بر روی سبد نمونه
باشد  می )حداقل دو برابر(  های انفرادی دارای نسبت شارپ بهتر با دارایی گیری نوسانمعاملاتی 

در سبد بهینه دارد. نسبت شارپ بالاتر استفاده از  که نشان از مدیریت ریسک و ریسک به اندازه
گذاران ریسک گریز )که تمایل به ریسک به اندازه دارند(  سرمایه این سیستم معاملاتی را برای 

)کسب یک  علاوه مقایسه عملکرد مدل پژوهش با سیستم خرید و نگهداری هدهد. ب میپیشنهاد 
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بازده تصادفی از بازار( حاکی از بهبود همه جانبه و بسیار چشمگیر در میانگین بازده، ریسک و 
 باشد.  می نسبت شارپ 

 پژوهشهای     پیشنهادات و محدودیت. 6

انجام معامله با رسیدن سطح قیمت  ی تحقیق، فرض نقدشوندگی به مفهوممحدودیت اصل
باشد. در حالت کلی، چنین  گذاری شده برای خرید و فروش سهام می های سفارش روزانه به قیمت

یک بازار کم عمق، درست نباشد. از این رو  عنوان به تواند در بورس اوراق بهادار تهران  میفرضی 
ر تحقق عملی سیستم معاملاتی یک عامل مهم د عنوان به نیاز است تا نقدشوندگی سهام 

 روزانه پژوهش مدنظر قرار گیرد. گیری نوسان

گذاران  به سرمایهگیری روزانه ی پژوهش  شده از سبد نوسان با توجه به عملکرد حاصل
کرد سبد بهینه شود تا روی میروزانه پیشنهاد  گیری نوسانگریز علاقمند به استراتژی  ریسک
ی و ریسک بر روی س از بررسی و ارزیابی دقیق سودآورشده در پژوهش حاضر را پ معرفی

 نظر خود مورد استفاده قرار دهند.مجموعه سهام مورد
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