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Abstract***†*** 

To develop the financial literature related to the identification of financial 
market regimes, the present research proposes a new rule-based method for 
selecting turning points in business cycles, which eliminates subjectivity in 
the process of classifying market regimes. The proposed algorithm has a 
heuristic approach. No conditions are imposed to determine the duration of 
the regimes or the amplitude of their returns. Also, for the comparison 
between the proposed algorithm and the algorithms of Pagan, Lunde, White's 
bootstrap test has been used in various assets, including the Tehran Stock 
Exchange index, copper and gold metals, and oil commodities, and the 
Sharpe ratio has been used as a performance measure in out-of-sample data. 
The results show that the proposed algorithm has better or equal 
performance with other identification methods in identifying out-of-sample 
regimes, especially in time series that are different from capital market index 
data. The obtained results show the success of the proposed algorithm 
compared to other algorithms. The straightforward structure of the proposed 
algorithm avoids the potential fluctuations that occur in parameter 
optimization by providing a specific method and is useful and practical in 
identifying different regimes in various sets of time series without changing 
the parameters. 
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 یدر بازارها هامیرژ ییشناسا یقاعده محور برا تمیارائه الگور

 زانیوخافتان

 

 سیدجلال طباطبائی *
 1چکیده

قاعده  وهیش ،یبازارها مال یهامیرژ ییامرتبط با شناس یمال اتیپژوهش حاضر ضمن توسعه ادب
که در آن  کندیم شنهادیوکار پکسب یهادر چرخه رییانتخاب نقاط تغ یرا برا یدیمحور جد

 کیاز  شنهادشدهیپ تمی. الگورکندیبازار حذف م یهامیرژ یبندطبقه ندیرا در فرآ ییگراتیذهن
ها آن یدامنه بازده ای هامیدوره رژ نییتع یبرا یشرط چیبرخوردار بوده و ه یاکتشاف کردیرو

از  ونهیپاگان، ل یهاتمیو الگور یشنهادیپ تمیالگور نیب سهیمقا یبرا نی. همچنشودیاعمال نم
مختلف شامل شاخص بورس اوراق بهادار تهران، فلزات  یهاییدر دارا تیآزمون بوت استرپ وا

 یانمونهبرون یهاعملکرد در داده یریگعنوان اندازهنفت از نسبت شارپ به یطلا و کالا ومس 
 یهامیرژ ییدر شناسا یشنهادیپ تمیالگور دهدیحاصل نشان م جیشده است. نتا استفاده

باشد،  هیشاخص بازار سرما یهاکه متفاوت از داده یزمان یهایخصوص در سربه یانمونهبرون
 تمیالگور قیآمده توفدستبه جیتادارد. ن ییشناسا یهاروش ریبا سا یمساو ای بهتر یعملکرد

با  یشنهادیپ تمیجو الگور. ساختار صرفهدهدینشان م هاتمیالگور ریرا نسبت به سا یشنهادیپ
اجتناب کرده  شودیم جادیپارامتر ا یسازنهیکه در به یابالقوه یهامشخص از نوسان یارائه روش

در  رییبدون تغ یزمان یهایازسر ینگوناگو یهامتفاوت در مجموعه یهامیرژ ییو در شناسا
 .است یو کاربرد دیپارامترها مف

ه دقاع تمیالگور بازار افتان، زان،یبازار، بازار خ یهامیرژ ،یمال یبازارهاها: واژهلیدک

 .محور
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  مقدمه. 1

ی متناوب هابرای دوره هامتیاصطلاحات سنتی افزایش و کاهش ق 1بازارهای خیزان و افتان
 یخیزان و افتان در ادبیات مالی کاربردها یهابه دوره ی قیمتهایسر بندیتهدس .هستند

متعدد  یهامیرژ بازدهی تعیین در استفادهاساسی، ویژگی  نیترمهم. نظری و عملی متعددی دارد
 به بررسیاین ویژگی  است.بازدهی و تلاطم ی مرتبط با هابهبود کیفیت مدل ،بازارهای مالی

کمک  هاییدارا گذاریقیمتو ریسک سیستماتیک  یا بازده اضافی انندلیدی ممتغیرهای مالی ک
و  (1989) 3نیریسا( و ترنر و 1977) 2سیفرانسمطالعات کلاسیک فبوزی و  توان بهکرده که می

. تخمین ]25 ،13 ،11[ کرد ( اشاره2012) 5نیریسا و( و ماه2001) 4نویادیبولد و  مؤخرمطالعات 
 گذاریسیاستمختلف حوزه  یهادر جنبه گذارانسیاستی مرتبط با هر رژیم بازار به هایژگیو

زودهنگام  ییشناسا .کندیم ریسک سیستمی و سیاست پولی کمک ،اقتصادی شامل ثبات مالی
رکود و  بینیدر پیش ،نشانگرهای اقتصادی عنوانبهمالی  متغیرهای کارگیریبهتغییرات رژیم با 

ی هامیرژدر تغییرات قیمتی در  هاتفاوتتعیین  است. قرارگرفته استفاده مورد مالی یهابحران
 بندیزماندر  گذارانسرمایهبه  تواندیمخیزان و افتان چنانچه با سرعت و دقت شناسایی شوند 

توسط  حوزهمطالعات در این  نیترمهم ریسک کمک کند. و مدیریت گذاریسرمایهتصمیمات 
 وماه و (2010) 8نیریسا ودانوگ (،2005) 7مرمنیت (، گیودولین و2003) 6فنوسیپاگان و سو

تعریف دقیقی از اصطلاح بازار خیزان و  تاکنون .]26 ،32 ،10[ است شدهانجام (2012) نیریسا
مختلف  یهامیشناسایی رژ در بحث یاموضوعات گسترده روازاین .بازار افتان وجود ندارد

مدت افزایش قیمت دارایی و کاهش آن تمرکز میزان ها بر تعیین بعضی از روش است. شدهبیان
 یپویا یهایژگیوهمچنین  .رات قیمتی توجه داشته استبر دامنه تغیی و برخی دیگر داشته
برای کاهش پراکندگی موضوعی روشی پژوهش حاضر  است. قرارگرفته بررسی مورد هایبازده

این شیوه تنها از یک در  .کرده استبازار معرفی  یهامیرژ بندیطبقهجدیدی از با معرفی مذکور 
طبقات ها در بر سایر روشمذکور روش  یبرترهمچنین  است. شدهاستفادهپارامتر مشخص 

پژوهش  در است. شده ارائهاز جنبه آماری  (کالایی یهاشاخص ،سهام )شاخص هاییدارامختلف 
و شیوه قاعده محور  شده دادهبازارها مالی توسعه  یهامیشناسایی رژ مالی مرتبط با حاضر ادبیات

حذف  بازار یهامیرژ بندیطبقهیند آفر در ار 9گراییذهنیتدر آن که  کندیپیشنهاد م ار جدیدی
شرطی برای تعیین  هیچ .رویکرد اکتشافی برخوردار است از یک پیشنهادشدهالگوریتم  .کندیم

                                                   
1. Bull and Bear 
2. Fabozzi and Francis 
3. Turner et al 
4. Diebold and Inoue 
5. Maheu et al 
6. Pagan and Sossounov 
7. Guidolin & Timmermann 
8. Gunado et al 
9. Subjectivity 



 43، شماره 13، دوره 1402انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                         54

 فرآیند شناسایی درپارامتر معین یک تنها  .شودیاعمال نم هاآنبازدهی  دامنهیا  هامیدوره رژ
در پژوهش حاضر از شاخص بازار  ندارد. سازینهبهیو نیاز به  شدهتعیینها دادهدوره نگاری 

برای مقایسه الگوریتم پیشنهادی با سایر همچنین قیمت کالاهای مهم  ایران و سرمایه
این  ی قاعده محورهاتمیالگورسایر  برخلاف الگوریتم حاضر است. شدهاستفاده هاتمیالگور

 مورداستفاده 1یادرون نمونه یهامیرژبرای شناسایی  با تعیین یک پارامترکه د توانمندی را دار
عملکرد  گیریاندازه عنوانبهاز نسبت شارپ  هاتمیمقایسه بین الگور برایهمچنین  د.قرار بگیر

 ی الگوریتم حاضر آن است کههایژگیواز  .است شده استفاده 2یانمونهی برونهادادهدر 
و این  نبوده موردنیاز ی زمانی مختلفهایتغییراتی در میزان پارامتر الگوریتم در سر گونههیچ

و این رویکرد  کرده پذیرامکانرا مختلف در بازارهای خیزان و افتان  یهاییویژگی تحلیل دارا
 یهاییی و دارایارتباطات بین بازاری از جنبه جغرافیا در بررسیبرای اقتصاددانان مالی  تواندیم

مطالعه همبستگی  در گذاریسرمایهسبدهای  مدیران و همچنین برای شدهواقعمختلف مفید 
 این ساختار .قرار گیرد مورداستفادهدر شرایط مختلف بازارها  هاآنو تغییرات  هاییدارا بلندمدت
 سپس. شودمی تشریح تجربی و نظری مبانی ادامه، در که بود خواهد گونهاین به پژوهش

 گیرینتیجه و بحث پایان، در و شودمی انجام هایافته تحلیل و شدهمعرفی پژوهششناسی روش
 .خواهد شد ارائه

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 پیشینه نظری پژوهش

زمانی که کل  .شودیخیزان و افتان و مشتقات آن متناوباً برای توصیف بازار استفاده معبارات 
 .]7[ ابدییا کاهش مافزایش ی هامتیاز زمان است که گستره ق یفواصل بیانگر ،باشد مدنظربازار 

مختلف را شکل  یهاطبیعی دوره صورتبهو  شده محصور هاضیها و حضاوجبا این فواصل 
اصطلاح خیزان و  ،ی مذکور توجه شودهادورهبه  بازار کنندگانمشارکت. اگر از جنبه دهندیم

از  هایرد بازدهانتظار دا رونق بادید گذارسرمایهیک  .تمایلات رفتاری است کنندهمنعکسافتان 
 ردیپذیم ریتأث گذارانسرمایهسایر  ازبالقوه  صورتبهاین انتظار  .]33[ متوسط ارزش بیشتر باشد

 گونهاینمعاملاتی  یهاتیفعالاحاطه  درنتیجهبازارهای خیزان  .]37[ مؤثر هستنیز  هاآنو بر 
 بر حاکم تمایلات کنندهمشخص افتان و خیزان برچسب روازاین و ردیگیم شکل گذارانسرمایه

 .تاس مشکل آن کردن فرموله که مفهومی است، بازار

تطبیق  خود را با آن فعالان بازار و کنندمی نموکه بازارها  کندیتطبیقی بیان م یفرضیه بازارها
بیان کرد که  (2004) 3لو .انتخاب طبیعی باشدیک  تواندمیبر این مبنا بازارهای افتان  .دهندیم

                                                   
1. In sample 
2. Out sample 
3. Lo 
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 .]2323[ نکردند تجربه را افتان بازار وقتهیچ گذارسرمایهمهم فعالان  اکثر نرزمان تغییر قدر 
 .ز این تحول هستندا بخشی افتان و خیزان یهادورهتبدیل  ،باشد همراه نمو با بازارها پویایی اگر

در کتب  بارات خیزان و افتان برای حداقل سه قرننشان داد ع 1گوگل شناسیلغت کانال
رسمی  قبولقابلمالی این اصطلاحات تعاریف  هاینامهواژهدر  .است شدهگرفتهبه کار  مختلف

 نظر در افتان و خیزان هایدوره برای درصدیمختلف  یهااز جنبه تغییرات قیمتی آستانه .ندارد
 وجودبااین. ]27[ است شده تعریف هاآنبرای  نین چندین دوره حداقلی نیزهمچ شده،گرفته

 مطالعاتی مانند .و پژوهشگران بوده است گذارانسرمایهبسیاری از  توجه مورد هاوضعیت بازار
اثر تغییرات  (2010) 3تایجنسن و  ،اثر آزادسازی مالی( 2003) 2و شوماخرنسکی میاک
بازارها  زمانیهم (2010) 5نیریسا سنس وی( و کل2008) 4نیریسا، کاندلون و پولی یهااستیس

 کالا یهاسهمکالا و  یهامتیارتباط بین ق (2015) 6و ژو سمینتانتا ،کشورهای مختلف در بین
خیزان و  یهادوره درارتباط بین بازدهی و عوامل بنیادین رو  (2015) 7نیریسا، البوکرک و محور

 ]39، 19، 20[ دافتان بررسی کردن

خیزان و افتان یک تعریف  یهاتیتحولات بازار در وضع زمینه در تعددم یهاپژوهش رغمعلی
 .است موردنیاز مورد روندهای اتفاق افتادهبرای تعیین وضعیت بازار حداقل در  مشخصرسمی و 

ی بر قبولقابلو اجماع  شدهانجاممطالعات متعددی اقتصادی  یهاچرخه زمینه دیگر درطرف  از
 گیریاندازهابتدایی برای بیان ارتباط  یهاتلاش متحدهیالاتادر  .تعریف آن وجود دارد

این کار  ،شده انجام 8ها توسط انجمن پژوهش اقتصاد ملیچرخه بندیزماناقتصاد و  یهایخروج
زمانی ی هایسر هکتاب تحلیل چرخ .مالی داشته است یهاچرخه بندیزمان بر توجهیقابلاثر 

نشان اقتصادی  یهاها را در دادهبرای شناسایی دوره ییهاروش (1971) 9باسکنو توسط برای 
اگرچه نویسندگان  .استهمانند  یهابه دوره هاتقسیم چرخه ،از نکات کلیدی. ]4[ استداده 

همه  دیییک ابزار عینی مورد تأ عنوانبهکه  یو مشخصواحد بیان کردند که الگوریتم 
 .پژوهشگران منطقی باشد وجود ندارد

 .ها انعطاف لازم استمدل بندیتقسیمدر  ،به عدم توافق بر روی یک تعریف جامعبا توجه 
 دهد.افزایش  را هااز مدل بندیطبقه سطح اجماع در تواندیم دامنه یا دورهدر  روند بازار افزایش

 قرار آینده در تجدیدنظر معرض در نباشند برخوردار کافی اجماع از که ییهایشناسروش

                                                   
1. Google's Ngram 
2. Kaminsky and Schmukler 
3. Jansen and Tsai 
4. Candelon et al 
5. Claessens et al 
6. Ntantamis and Zhou 
7. Albuquerque et al 
8. NBER 
9. Bry and Boschan 
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 داشته مطالعات مختلف در را متفاوتی نتایج تواندمیها روشموجود در  هاییقاعدگیبی .رندیگیم
برای اعتبار در  شدهانجام تاریخی ی زمانیهایسر اساسه بر ک ییهابندیطبقه باشد.
که در  طورهمان. ]8، 42[ هستند سؤالمورد  آتیخیزان و افتان  یهادوره یهابینیپیش
 است توجه مورد تکرارشوندهشفاف و  پایا، ،ساده بندیزمان یهاتمیگورال وکارکسب یهاچرخه

]18[. 

 گذاریقیمت بر هاآن اثر به توجه با گذارانسرمایه و گذارانسیاست برای هامیرژ این شناسایی
 شدهانجام مطالعات است. مهم ریسک صرف زمانی تغییرات مهم منبع یک عنوانبه هاییدارا

 و پارامتریک هایروش به شناسیروش جنبه از افتان و خیزان زارهایبا شناسایی برای
 شدهگرفته نظر در برداده مبتنی شناسایی روش پارامتریک رویکرد در .شودیم تقسیم پارامتریکنا

 شناسایی یهاتمیالگور تا داشته توجه ی کمیهامحدودهدر  قیمت کاهش و افزایش به اساساً که
 شتهنمونه دا درکل مشترک موجود یهایژگیو به توجه رویکرد این جودوبااین. ایجاد کند را

 در فرین موارد عنوانبه وخیزانافتان یبازارها و ()مانند میانگین و انحراف معیار کل نمونه
 برخوردار کمتری محدودیت از که دوم رویکرد در .]21، 13[ شودیم شناساییها بازده مجموعه

 حضیض و اوج نقاط از که ییهادوره طول اساس بر زان و افتانخی یهامیرژ شناسایی است
 حال یهایژگیو اساس بر افتان و خیزان بازارهای بنابراین؛ شودیم انجام ندارند چندانی فاصله

 .شوندیم شناسایی ،نمونه دوره کل اساس بر و نه بازار

 پیشینه تجربی پژوهش

 های موجودمروری بر روش

طبق رابطه  یک سری زمانی ناپیوسته دربازار  یهاای شناسایی دورهبر (M) شناسیروشهر 
 ،تعریف شود (1)

𝑃 (1)رابطه  = (𝑡𝑖 , 𝑝(𝑡𝑖)) 𝑓𝑜𝑟 𝑖 = 0, … , 𝑛 

 هایسر ،است Pاز  ایزیرمجموعه کنندهمشخصکه  M(P,)(θیک عملگر ) عنوانبه تواندیم
 وسیلهبه شدهتقسیم یهازیر دوره .تقسیم کند θپارامتر اساسمشخصی بر  یهارا به دوره

این باعث ایجاد ترتیب  .شودیمتعریف هاست تغییر بین دوره دهندهنشانمجموعه از نقاط که 
 است. (2)که دارای شرط رابطه  شودیمیی هامجموعه اساسها بر دوره بندیطبقهبخشی در 

 M(P,θ)≤ M(P,θ*)↔ M(P,θ)⊆ M(P,θ*) (2)رابطه 

کردن  همختلف و فرمول یتوسط پارامترها ایجادشدهطبقات رای مقایسه این چارچوب ب 
خیزان یا ی هادورهشناسایی ماهیت با  یمشخص شناسیروش اگر. کندیکمک م هاآنرفتارهای 
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که  رودیانتظار م شود مذکور مشخص شناسیروشنقاط کمتری در هرچقدر ایجاد شودافتان 
بازار  فعالانزمانی که  .دنداشته باشبیشتری  بین نقاط توافق شدهدادهبازار بر روند نشان  فعالان
اگر  .دنیزان نسبت به سایرین داشته باشخرا برای شناسایی یک بازار  یتررانهیگسخت شرایط

شود  تعیین تواندمی یپارامترهای مربوط نیز مقایسه شوند یک روش شناسایی با رفتار معتبرتر
 .داشت میواهخ (3)که طبق رابطه  ایگونهبه

 θ≤ θ*↔ M (P, θ*) ≤ M (P, θ) (3)رابطه 

 هموارشده یهاادهد سری که از سنتی اقتصاد رویکرد از افتان و خیزان یهاچرخه تعیین در
 مورداستفاده یهاداده شناسیروش. شودمی اجتناب کندیم استفاده بلندمدت روند بدون ماهانه
 ،داکثریقاط حنن ای .نقاط تغییر اوج و حضیض استنیازمند شناسایی  تاریخی یهادادهبرای 

از این  یککدامشود  نکه مشخصآبرای  .است هدر چرخ هادورهبرای شروع و پایان  ییهانهیگز
ن و میزا به طول دوره باید قواعد بیشتری با توجه ،ماندیمنهایی باقی  بندیطبقهقاط در ن

 .تغییرات تعریف شود

 :است شدهمطرحذیل اصلی  عدواق شدهانجامدر مطالعات 

ضعیتی وو ها داین اصل مدل اساسبر  .باشند وخیزانافتان صورتبه شناساییقابل یهادوره .1
 .باید به یک دوره خیزان و افتان مرتبط شود هر دورهخواهد بود و 

این  .دنارایان دپه شروع و نسبت به دور هامتیافزایش بیشتری را در قافتان( ) زانیبازارهای خ .2
و  هدااتفاق افت مدتیمیان یهادر دوره یبازگشت مدتکوتاه یهاتا دوره دهدیاصل اجازه م

 باشد. نامنظم جدا یهااز تلاطمو هر دوره روند اصلی واضح  در درنتیجه

بدان  این .ودشدوره محدود  در پایان نقاط هر شدهحاصلدر هر دوره باید با مقادیر  هامتیق .3
شروع و  یهاخیا تاردقیقاً ب ،شوندیمقادیر حداکثر و حداقل که در هر دوره حاصل ممعناست که 

تمام ایا از  بالاتر()کمتر  افتان() زانیجدید خ یهااین اصل از ایجاد دوره .پایان دوره منطبق است
 .کندیقبلی ممانعت م از دوره بیشتر(کمتر ) هایباقیمت هادوره

صل به دنبال ااین  .ییر دهدرا تغ رههر دو یهاخیرها نباید اساساً تاریک تغییر کوچک در پارامت .4
 بندیبخشنقاط  توانیل مطبق این اص استموجود  هایشناسیروشدر  ثباتایجاد شکلی از 

 .اشدبهمواره برقرار  (4)طه راباما انتظار بر آن است که شرط ؛ ها را تغییر داددوره

 M(P,θ)⊆ M(P,θ*) or M(P,θ*)⊆ M(P,θ) )4)رابطه 
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این اصل  .هر دوره ایجاد کند یهاخیزمانی نباید تغییرات بنیادین در تار یهایگسترش سر .5
گسترش  روازاین .ها نباید در معرض بازبینی پیوسته باشدبدین معناست که نتایج حاصل از مدل

 (2017) 1کیدانوکول  .شود یتاریخ بندیبخشسری زمانی نباید منجر به ارزیابی مجدد نقاط 
بهره از بازنگری گذشته  فعال بوده و هاچرخههمه در  بر طبق اصل اول گرمعاملهاظهار داشتند 

 گرمعاملهسوم به و اصل  کندیفراهم مرا  هانهیسود کافی برای پوشش هز دوماصل  [22 بردیم
اصل دوم انتظار بر  در ادامهاصل چهارم  در و هددیکامل اجازه م صورتبهبازار  بندیزمانبرای 

این است که سودآوری بیشتری از اقدامات معاملاتی متناوب حاصل شود و اصل پنجم در زمان 
این ویژگی  است وبازار است مطلوب  یهاتیمرتبط با وضعکه بازار  یهاییایپوجستجوی 

 .دهدیم کاهش ،باشند ودموجآتی  یهاریسک ناشی از نتایج ضعیف را زمانی که داده

توجه  وکارکسب یهاچرخه تیوضع ،تعیین زمان هایروششناسایی  مالی به یهادر پژوهش
 موردتوجهبازارهای مالی کمتر  یهامیرژ بندیزمان شناسیروشاما ایجاد  ،بسیاری شده

در هم  هامییند تغییرات چرخه مارکوف در شناسایی رژآروش فر از اغلب است. قرارگرفته
و  و پاگان (1989) نیریساو  ترنر .است شدهاستفادهو هم در بازارهای مالی  وکارکسب یهاچرخه

 گراییذهنیاز  (2002و پاگان ) نگدیرها اما؛ اندبودهاز متقدمین در این زمینه  (1990شوئرت )
استفاده  هاآن روازاین. ]18، 31[ انتقاد کردند هاچرخهزمان  تعیین برایچرخه مارکوف  موجود در

 جایبه قواعد بندیطبقه اساسبر  هاکیاین تکن .را مطرح کردندغیر پارامتریک  هایروشاز 
 است. شدهمشخصی از بیش هامدل

بازار مالی  یهامیگسترده برای شناسایی رژ مورداستفادهدو الگوریتم قاعده محور مهم که 
الگوریتم پاگان بر مبنای  .هستند رمنلیونه وتیم ف ونوسیپاگان و سو یهاتمیهستند الگور

 در حداقل و مقادیر حداکثر از یاکه دربردارنده محدوده گرفتهشکل و باسکنالگوریتم برای 
فیلتری  عنوانبهمیانگین متحرک از . است شدهتعیین پیش از زمانی پنجره با هموارشده یهاداده

نقاط بعدی اوج و حضیض تخاب ان .است شدهاستفادهورودی  یهاداده هموارسازیبرای 
کمترین مقدار حضیض از بین ) یمتوالاز میان نقاط اوج  است که بیشترین مقدار اوج صورتبدین

نقطه حضیض وجود ندارد، با این شرط که فرض مدت  هاآننقاط متوالی حضیض( که در بین 
ورودی  یهااگان دادهدر الگوریتم پ .شودیمحداقل دوره و چرخه کامل رعایت شده باشد، انتخاب 

 دورهو در مواقعی که میزان دامنه تغییرات زیاد باشد حداقل  شدهگرفتهناهموار در نظر  صورتبه
 تغییرات 2دامنه بر که دادند ارائه را الگوریتمی لیونه و تیمرمن شود.نمی گرفته نظر در شدهتعیین

بر آن است که تغییرات رژیم در نقاط  در این الگوریتم فرض دارد. توجه بازار دوره هر در بازدهی
نرخ  .باشد شدهتعیینبیشتر از مقدار از قبل  نقطه که نرخ بازدهی در آن ردیگیمشخصی صورت م

                                                   
1. Kole and van Dijk 
2. Magnitude 
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خیزان و  یهادوره در تواندیو م شدهگرفتهیک پارامتر در نظر  عنوانبه شدهتعییناز قبل بازدهی 
 ی خیزان و افتانهادورهبرای  شدهتعیینقبل  ازنرخ پیشنهاد کرد، نا ها .افتان متفاوت باشد

با توجه به توضیحات  .یکسان باشد هاآنکه نرخ بازدهی لگاریتم مربوط به  شودتعیین  ایگونهبه
 کاهش() شیکه افزا کندیتعریف م ایگونهبهرا  افتان() زانیالگوریتم پاگان دوره خ شدهبیان

بازار  ()افتان زانیالگوریتم لیونه دوره خ .افتاده باشد قیمت حداقل برای تعداد روز مشخصی اتفاق
 .کندیم ریفتع شدهتعیینحداقل مقدار  بیش ازرا افزایش قیمت 

قاعده محور  یهاوهیکه ش نشان دادند (2017) کینداوو پاگان و همچنین کول  نگهاردی
رویکرد پاگان  اما؛ هستند بهتر تغییر مارکوف یهااتفاق افتاده از مدل یهامیرژزمانی برای تعیین 

تغییر در  کهرمن دربردارنده مقدار زیادی از ذهنیت گرایی است مو تی لیونهو  فنوسیسوو 
 راً یاخ .]24، 21، 18[ شودیم حاصل در طبقات داریمعنیپارامترهای این دو روش نتایج متفاوت 

به مقایسه  کیاندوکول  است. شدهانجام هامیشناسایی رژ هایروشبه  نظری مجددی توجه
هانا  ند.پرداخت یادرون نمونه و برون نمونه یهاداده اساسمختلف بر  هایشناسیروشعملکرد 

بر  ارمن پرداخت و یک رویکرد جدیدی رمو تی لیونهو  فنوسیان و سوگپا یهاتمیبه بررسی الگور
 ارائه کرده است.و تینرمن  لیونه اصلاحات جزئی در قواعد اساس

 سی پژوهششنا. روش3

 هامیرژروش قاعده محور جدید برای شناسایی 

 به هایمتق که ی استادوره خیزانتعریف ضمنی از بازار  پیشنهادشدهمحور قاعده در الگوریتم 
 بلق از قیمت ییرمیزان تغ و حداقلی نیازی به تعیین دوره و رسدیم حداکثری جدید مقدار یک

و  شدهشروع ر حداقلمقدااز یک  خیزان ه هر دورهک است صورتبدین الگوریتم سازوکار نیست.
 قدار درمیشترین بمقدار حداکثر که است و به یک در محدوده کمترین قیمت  نقطه مورد انتخاب
 ثر قبلیوده حداکاز مقدار محد هامتیتا زمانی که ق .شودیمنتهی م است محدوده حداکثری

اشد، ببلی آن ققدار مقدار حداکثری کمتر از مشته و زمانی که بیشتر شود دوره خیزان ادامه دا
 .ادق استص افتانی شناسایی دوره ارقاعده مذکور بعکس  .رسدیمدوره خیزان به اتمام 

 ی زمانیهایسرچند مرتبه  فیلترسازیو باسکن با الگوریتم برای  فرآیند از شدهارائهالگوریتم 
در اولین مرتبه  .شودیزمان فیلتر م اساسورودی چندین مرتبه بر  یهاداده .کندیماستفاده 

 در محدوده هاضیها و حضاوج .شودیم در فرآیند واردداده ورودی  عنوانبهروزانه  یهامتیق
 شدهبستهقیمت  (t) برای یک روز مشخص .دیآیروزانه به دست محداکثری و حداقلی  یهاداده

(tc)  روز قبل و روز  شدهبسته یهامتیکه ق شدهتعریفمحدوده حداکثر  عنوانبهزمانی آن روز
 (1t+<ct>c1-tcو با فرض ) روشین باهم یمحدوده حداقل (.1t+>ct<c1-tc) باشداز آن بعد کمتر 
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آخرین قیمت  شود،برابر  باهمروزانه  شدهبسته یهامتیزمانی که دو یا بیش از ق .شودیتعیین م
الگوریتم پاگان با  با توانیماین مرحله را  .شودیم مقایسه بعدازآنقبلی و  هایباقیمتپایانی 

مرحله اول  در شدهحاصل یهایسر و بدون شرط دیگری معادل دانست. پنجره شناسایی روزانه
مرحله در این  .شودیدوم استفاده م 1تکرار فیلتر دربرای  ورودی عنوانبه نقاط اوج و حضیض()

ip-و بعد از خود بیشتر باشند ) قبلیاط نق ازکه  شوندیبه این صورت شناسایی م اوجنقاط 

1i+>pip<1)  ردیگیقرار م مورداستفاده حضیض در تعیین نقاطعکس  صورتبهاین رویکرد (-jt

1j+<tjt>1.) از نقاط حداقلی مرحله  ایزیرمجموعه در تکرار دوم آمدهدستبه حضیضو  اوجقاط ن
 درنتیجهکه  شده انجامهای متعدد نیاز در تکرار اساسبر  تواندیم. این فرآیند قبل است

خواهد آمد. شناسایی نقاط اوج و  به دست و حضیضقیمتی کمتری از نقاط اوج  هایزیرمجموعه
دو شاهد  توانیدر شرایط اندکی م روازاین .شودیممجزا انجام  صورتبهحضیض از تکرار دوم 

رویکرد الگوریتم پاگان مقدار  طبق ؛ کهباشیم هاآننقطه حضیض بین  متوالی بدون شناسایی اوج
شفاف الگوریتم ارائه ذیل برای  یهاگام .شودیمدر بین نقاط اوج متوالی انتخاب  حداکثری
 است. شدهارائه یپیشنهاد

tc-) ی( و حداقل1t+>ct<c1-tc)مقادیر حداکثری محدوده حضیض از  اوج و نقاط اولیه-1

1t+<ctc>1شودیمه ورودی به دست آورد یهامتیق ی( سر. 

ip- شرط اساسها که شامل مقدار حداکثری بر از اوج ایزیرمجموعهاز مجموعه قبلی  -2

1i+>pip<1 1شرط  اساسبر  ،مقدار حداقلی که شامل هاضیحضاز  ایزیرمجموعه وj+<tj>t1-jt 

 .شودیمتعیین 

قدار م شود،مشاهده  هاآنحضیض مابین بدون یک مقدار متوالی  اوجدر مواردی که دو مقدار -3
 .شودیمانجام  حضیضعمل را برای مقادیر  نیاعکس  .شودیکمتر حذف م اوج

 .شودینیاز تکرار م اساسدوم و سوم بر  مراحل -4

 شدهدهاستفا 5MQL افزارنرمگسترده در  نویسیبرنامهبرای اجرای الگوریتم پیشنهادی از 
سه  راراز تکاستفاده  ار سرمایه را باشاخص باز یهاداده فیلتر کردن از یمثال (1)شکل  است.
 روزانه هایدادهبرای  تواندیتکرار م سه هایبررس اساسبر  .دهدیالگوریتم نشان م یامرحله

دوره  عنوانبهارد دقرار  متعاقبا حضیضو اوجتاریخ اولین اتی که بین مشاهد کلیه .باشد مناسب
 .شودیدر نظر گرفته م افتان

 

 

                                                   
1. Iteration 
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 تم پیشنهادیکارگیری فیلترینگ در الگوریی از بهمثال .1شکل 

ی مطرح موجود از آزمون بوت استرپ هاتمیالگورشده با برای مقایسه عملکرد الگوریتم ارائه
 شده است.وایت طبق مراحل ذیل استفاده

تخاب شود. اگر برای مقایسه استراتژی موردنظر ان( ℎ0) یاستاندارداول باید الگو یا  در مرحله-1
ی بدون هادادهفقط عملکرد یک استراتژی موردبررسی باشد، مقدار صفر برای آزمون فرض در 

 شده است.بیانگر مدل الگوی تعیین (5) رو رابطهاستفاده است. ازاینفرض قابل

ℎ0,𝑡+1 )5) رابطه = 0, (𝑡 = 𝑅, … , 𝑇) 

شده همحاسب (6)مدل الگو طبق رابطه  هی حاصل از هر استراتژی و بازدهیدر مرحله دوم بازد-2
 است.

ℎ𝑥,𝑡+1 (6)رابطه  = ln (
𝐼𝑡+1

𝐼𝑡

) , (𝑡 = 𝑅, … , 𝑇), (𝑥 = 1, … , 𝑠) 

 شده وحساب (7)طه رای مقایسه عملکرد، بازده مازاد روزانه هر استراتژی و مدل الگو طبق رابب-3
 .شودیممحاسبه  (8)میانگین مازاد بازدهی طبق رابطه 

𝑓𝑥,𝑡+1 (7)بطه را = ℎ𝑥,𝑡+1 − ℎ0,𝑡+1, (𝑡 = 𝑅, . . . , 𝑇), (𝑥 = 1, . . . , 𝑠) 
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 (8)رابطه 
𝑓�̅� =

1

𝑛
∑ 𝑓𝑥,𝑡+1

𝑇

𝑡=𝑅

, (𝑥 = 1, . . . , 𝑠) 

گیری مجدد، مرتبه نمونه 500گیری بوت استرپ و در مرحله چهارم با استفاده از روش نمونه-4
 شودیمایجاد  (9)طبق رابطه  ی از بازده مازادامجموعه

𝑓�̅�,𝑖 (9)رابطه 
∗ =

1

𝑛
∑ 𝑓𝑥,𝜃,𝑡+1

𝑇

𝑡=𝑅

, (𝑥 = 1, . . . , 𝑠), (𝑖 = 1, . . . , 𝑁) 

از رابطه  درصد( حاصل 90سطح صدک )با مقادیر  (10)در مرحله آخر مقادیر حاصل از رابطه -5
 .شودیممقدار الگو مشخص دار استراتژی موردبررسی با شده وبرتری معنی سهیمقا (11)

�̅�1 (10)رابطه  = 𝑛1/2𝑓1̅ 

�̅�1,𝑖 (11)رابطه 
∗ = 𝑛

1

2(𝑓1̅,𝑖−
∗ 𝑓1̅) 

از شروط حداقلی  لیونه وتیمرمن ف ونوسیپاگان و سوحاضر بر خلاف الگوریتم های الگوریتم  
رژیم ها استفاده نمی کند و از آن می  در مدت زمان دوره و دامنه تغییرات در فرآیند شناسایی

گونه های موجود هیچبرخلاف سایر روش توان در سری های زمانی مختلفی استفاده کرد.
مختلف و  یهامختلف در مجموعه داده یهامیاصلاحی برای مقادیر پارامترها در شناسایی رژ

ز طریق بهینه سازی تعیین نشده . از آنجا که مقادیر پارامترها انیاز نیست هاییسطوح مختلف دارا
پویش داده ها در الگوریتم حاضر محدود می شود.  و بر اساس دوره مقایس بندی می شوند،

 ویژگی مهم دیگر الگوریتم تاخیر در بین زمان تغییر روند و شناسایی آن است در الگوریتم های
همواره تاخیر شناسایی لیونه وتیمرمن به علت استفاده از شروط حداقلی  ف ونوسیپاگان و سو

 یهابرای دورهوجود دارد حالی که الگوریتم حاضر دارای  انعطاف بیشتری در این زمینه است.  
 یهاروزانه مناسب است و برای داده یهادر داده سهزمانی مختلف تعیین مقدار پارامتر با عدد 

صله زمانی کمتر مقدار آن بافا یهابافاصله زمانی بیشتر مقدار آن را کاهش داده و برای داده
 .وجود همه این موارد بستگی به افق زمانی مورد ارزیابی داردبااین .ابدییافزایش م
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 هاو یافته هاتحلیل داده. 4

 هامیرژبندی در طبقه هاتمیالگورمقایسه 

 لیونهو  گانپا یهاتمیالگوریتم جدید به همراه الگور ،هاتمیالگور بندیتبیین عملکرد طبقهبرای 
شامل شاخص بورس اوراق بهادار  ،مختلفی با طبقه هاییسری زمانی از دارا چهاربر روی 

شاخص بورس اوراق  ی مربوطهاداده اجراشده است.نفت  و کالایطلا و مس ، فلزات تهران
مس، طلا و  ی مربوط بههاداده و 1آوری بورس اوراق بهادار تهرانسامانه شرکت فناز بهادار 

برای شاخص کل قیمت بورس اوراق بهادار تهران  .بارگذاری شده است 2ماکروترند ت از سایتنف
و بوده  1401تا پایان سال  1387آذر سال از نیمه دوره زمانی ی در دسترس هادادهبا توجه به 
آمار توصیفی  .شودیممیلادی را شامل  2022تا پایان سال  1975از سال  کالاهابرای سایر 

 .شده استارائه (1) جدول مذکور درزمانی  یهایمربوط به سرلگاریتمی بازدهی 

 های پژوهشتوصیفی بازدهی لگاریتمی داده آمار .1جدول 

 نفت طلا مس شاخص کل 

 9818 13327 11199 3176 تعداد مشاهدات

 005/0 034/0 020/0 015/0 به درصد() نیانگیم

 000/0 000/0 003/0 06/0 به درصد() انهیم

 062/0 015/0 026/0 011/0 (100)× انسیوار

 -3/1 2/0 -2/0 295/0 چولگی

 9/31 8/15 7/6 85/3 کشیدگی

ساایر  بررسی عملکرد آن در روازاینو  شدهطراحیبرای بازار سهام  لیونه و پاگان یهاتمیالگور 
ساری در  دو شدهئهارافی طبق آمار توصی .باشد توجهقابل تواندیزمانی مبتنی بر کالا م یهایسر

زدهی باا در انس باالاباا واریا . اول نفاتساز باشادچالش  تواندیمربوط به الگوریتم م بندیزمان
سات. ساوم ا چولگی کامو  میزان کشیدگیمس با دوم  .منفی چولگیلگاریتمی و بیشترین مقدار 

 ات حااکممقارر ی نوسان قیمتی وهاتیمحدودشاخص کل بورس اوراق بهادار تهران با توجه به 
 .دهدیمرا نشان  بررسی موردی زمانی هایسرتنوع  (2) ایران. شکل بازار سرمایهبر 

                                                   
1. Tse Client 
2. WWW.MACROTERENDS.NET 
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 هاشده در تحلیلهای استفادهسری زمانی نمودار .2شکل 

 هاتمیبندی بین الگوردرجه مشابهت طبقه
 اجراشادهم با مقاادیر پارامترهاای آن هر الگوریت ،رژیم بندیزماننتایج  یاسهیبرای بررسی مقا

 .استبرای هر الگوریتم  شدهتعیین پارامترهای دهندهنشان (2)جدول  .است

 الگوریتم در هرشده ی استفادهپارامترها .2جدول 

  الگوریتم پیشنهادی
 مرتبه 3 تعداد عملیات فیلترینگ

  الگوریتم پاگان
 روز 60 اندازه پنجره تعیین اوج و حضیض

 روز 120 شده در ابتدا و انتهای نمونهره حذفدو
 روز 80 حداقل دوره هر چرخه
 روز 60 حداقل دوره هر فاز

 درصد 15 دارد قیتوفنرخ بازدهی که بر حداقل دوره هر فاز 
  الگوریتم لیونه

 درصد 15 نرخ بازدهی شناسایی دوره خیزان
 درصد 15 نرخ بازدهی شناسایی دوره حضیض
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را  اسات هااتمیراز الگو هرکادامباین  ساانیک بنادیطبقهعداد روزهایی کاه دارای ت (3) جدول
ی برای هر دارایا طه چرخشنقاولین و آخرین  .دهدیمنشان  شدهتحلیل از نمونهدرصدی  عنوانبه

تی کاه تنهاا مشااهدا ،بارای مقایساه روازاین افتدمیمتفاوتی اتفاق  یهادر هر الگوریتم در زمان
 تعاداد جنباه از اسات. قرارگرفتاه موردبررسای اندشدهشناساییزوجی  صورتبه هاتمیتوسط الگور

ه ه هم نزدیک اسات کاببسیار  اگانپ الگوریتم پیشنهادی و ،دارند یکسانی بندیطبقه که روزهایی
 باا کمتاریهت بمشاا الگاوریتم لیوناه .صد از روزها بر هم منطباق هساتنددر بیشتر موارد نود در

و یشانهادی پ یهاامتیالگور .است طلادارد و بیشترین میزان تفاوت در دارایی  هادیشنالگوریتم پی
سات. ات مربوط به طالا بیشترین تفاو .با یکدیگر دارند یهابندیطبقه درتفاوت بیشتری را  لیونه

کمتاری را بندی بقهط اما درصد تشابه ،است کاربرد اصلی این سه الگوریتم برای بازار سهام اگرچه
 .دهندیماخص بورس اوراق بهادار تهران نشان در ش

 بندی. درصد تعداد روزهای همسان طبقه3جدول 

 الگوریتم پاگان و لیونه الگوریتم پیشنهادی و لیونه الگوریتم پیشنهادی و پاگان 

 14/82 82/79 44/83 شاخص کل

 2/89 8/87 2/92 مس

 4/80 8/83 3/92 نفت

 8/79 79 7/90 طلا

اماا ؛ ی از درصد باالا برخورداراساتهاتمیبرای الگور هابندیطبقهتطابق  رسدیر ماگرچه به نظ
و ایان  مختلفای اسات یهاابیدرصد نمونه در ترک 20الی  10مرتبط با  هابندیطبقهتفاوت این 

 ی شود.امونهنخصوص در بررسی عملکرد برون ب داریمعنی منجر به نتایج تواندیمتفاوت 

 شاخص کال قیمات در سه الگوریتم را در مقطعی از زمان در هامیرژسایی تفاوت شنا (3)شکل 
عداد م پیشنهادی تکه مشخص است الگوریت طورهمانبورس اوراق بهادار تهران نشان داده است. 

م کمتار الگوریتم لیونه تعداد رژیا کهدرصورتیی را شناسایی کرده است ترکوتاهی بیشتر و هامیرژ
 ده است.ی کمتر با طول زمانی بیشتری را شناسایی کرهامیرژز و الگوریتم پاگان نی

 
 
 
 
 
 
 

 در بخشی از دوره نمونه ها در هر الگوریتمبندی رژیمای از طبقهسهیمقا .3شکل 
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 هامیرژگیری ی اندازهاسهیمقاتحلیل 

هر شده برای  گیریاندازهی هامیرژ شامل هاتمیالگور بندیطبقهجزئیات بیشتر مقایسه تحلیلی 
 (4)میانه دوره رژیم و دامنه آن در جدول  طبق هاتمیالگور نتایجمقایسه  .استدر نمونه  دارایی

 .است شدهارائه

 ها طبق میانه دوره رژیم و درصد تغییرات آنالگوریتم سهیمقا .4جدول 

 درصد(دامنه ) روز(دوره ) 

 
الگوریتم 
 پیشنهادی

الگوریتم 
 پاگان

 هالگوریتم لیون
الگوریتم 
 پیشنهادی

الگوریتم 
 پاگان

 الگوریتم لیونه

 24 20 13 66 117 59 شاخص کل

 6/32 4/41 8/32 109 324 182 مس

 9/29 7/71 4/54 46 321 156 نفت

 5/28 7/30 24 123 262 191 طلا

 یراز؛ دهدیرا ارائه م تریباثباتدوره رژیم میزان مختلف  یهاییدر بین دارا پاگانالگوریتم  
توسط الگوریتم  شدهمشخص یهامیرژ .در این الگوریتم زمان است هامیمبنای شناسایی رژ

مشخصی بین الگوریتم همبستگی  گونههیچ .استتر کوتاهپیشنهادی نسبت به الگوریتم پاگان 
 هاییواریانس و چولگی و کشیدگی بازدهی دارا ،هامیاز جنبه دوره رژ پیشنهادی و الگوریتم پاگان

متفاوت را شناسایی کرده که از مقدار حداقلی  یهابا دوره ییهامیرژ لیونهالگوریتم  .وجود ندارد
بر  در روش مذکورکه نحوه شناسایی رژیم  زیرا؛ روز وجود دارد 123 یمقدار طولان روز تا 46

که  ییهایسر در یترکوتاه یهامیرژ در الگوریتم لیونه روازاین است. هاییبازده دارا اساس
این نتایج با ضریب همبستگی منفی معنادار  .و برعکس شدهشناساییواریانس بیشتری دارند 

 جنبه از لیونه همچنین الگوریتم تطابق دارد. بازدهی واریانس با لیونه هایمیانه دوره رژیم -/76
در  اما؛ است هر رژیم همراه مثبت بازدهی در رژیم مذکور چولگی مثبت با است. ترباثبات دامنه

چولگی مثبت با بازدهی کمتر  بوده و الگوریتم لیونهرفتار برعکس  پیشنهادیو  پاگان الگوریتم
 هایبازدهواریانس  ریتأثالگوریتم پیشنهادی و پاگان تحت دامنه رژیم برای  .همراه است هامیرژ

سهام از برای الگوریتم پاگان و پیشنهادی(. در شاخص کل  /66و  /87ضریب همبستگی است )
 شدهشناسایی یهامیرژ یهایژگیو درشباهت بسیار زیادی  ی پاگان و لیونههامیآماری رژجنبه 

چنین  شده سازیبهینهبازار سهام  یهادر داده هاتمیاین الگور یپارامترها ازآنجاکه .وجود دارد
. دامنه وجود دارد هاتمیبین این الگور ییهااما در سایر موارد تفاوت؛ نتایجی مورد انتظار است

در  اما؛ (/68 یهمبستگضریب است )و پاگان به هم وابسته  شدهارائهدر الگوریتم  هامیرژ
 حداقل نبود علت به تواندمیکه این  شدهشناساییبیشتری  یهامیتعداد رژ شدهارائهالگوریتم 

 کمتر از شدهارائهگوریتم در ال هامیو دامنه رژ هدوره میان روازاین .ین الگوریتم باشدا برای شرط



 67                                                     ()طباطبائی ........ها................رژیم ییشناسا یقاعده محور برا تمیارائه الگور 

بینش بیشتری راجع به  وخیزانافتان هایدر دوره هامیمطالعه تفاوت رژ .است الگوریتم پاگان
 یهاتمیرژیم و دامنه آن در بین الگور یهاتفاوت در دورهنحوه  .دهدیارائه م بندیطبقهشیوه 

 .است شدهارائه (5)زمانی متفاوت در جدول  یهایمختلف و سر

 های اوج و حضیضمیانه و دامنه رژیم در دوره تفاوت .5دول ج

 درصد(دامنه ) روز(دوره ) 

 
الگوریتم 
 پیشنهادی

الگوریتم 
 پاگان

 الگوریتم لیونه
الگوریتم 
 پیشنهادی

الگوریتم 
 پاگان

 الگوریتم لیونه

 13 20 19 6 -17 15 شاخص کل

 9/13 3/33 6/6 16 105 21 مس

 2/12 3/53 6/47 90 40 147 نفت

 9/24 1/16 2/8 31 -48 -4 طلا

 مستمر صورتبه اما؛ متفاوت است هاتمیالگور بندیطبقه در هامیمیزان عدم تقارن رژ 
 مچنینه و بوده افتان برخوردار یهامیرژ به نسبت بیشتری زمانی یهادوره از خیزان هایرژیم

 یهاورهدر د طلا ست.ا سری زمانی طلاه ب مربوط زمینه این در استثنا تنها دارد. دامنه بیشتری
. ارددبیشتری را  زمانمدتی افتان هادورهاما در  ،دهدیمخیزان دامنه بیشتری را نشان 

بدون توجه به  هاییدارای اکثر براافتان  یهاواریانس دوره شدهارائه (6)که در جدول  طورهمان
یشتری دهی روزانه بباز قدر مطلق از نافتا یهادوره کهدرحالی .بیشتر استنوع الگوریتم 

 یهاه دورهبش بیشتری نسبت افتان افزای یهامیدر رژ یتغییرات قیمت طورکلیبه برخوردارند.
مربوط  ازهمباستثنا  تنها .بیشتر است دامنهتر است اما تغییرات ها کوتاهاگرچه دوره .دندار خیزان
 است بازدهی فی تلاطم ورابطه همبستگی من دهدهننشانبا اثر اهرمی که  نتایجست این ا به طلا

 تطابق دارد.

 وخیزانهای افتانمیانگین واریانس و قدر مطلق بازدهی روزانه بین دوره تفاوت .6جدول 

 درصد(روزانه )بازدهی  (100)× انسیوار 

 
الگوریتم 
 پیشنهادی

 الگوریتم لیونه الگوریتم پاگان
الگوریتم 
 پیشنهادی

الگوریتم 
 پاگان

 گوریتم لیونهال

 02/0 03/0 01/0 -0051/0 -0039/0 -0046/0 شاخص کل

 -06/0 -04/0 -03/0 -009/0 -002/0 -002/0 مس

-022/0 -070/0 نفت  024/0- 16/0- 05/0- 28/0- 

 01/0 04/0 03/0 -003/0 003/0 007/0 طلا
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 یانمونهعملکرد برون 

اوج و حضیض در نقاط ناسایی انواع مختلف خود را ش بندیطبقهمبنای  قاعده محور هایروش
از پیش  یان شناسایی این نقاط نیازمند پنجرهپاگادر الگوریتم  .دهندیقیمتی قرار م یهایسر

و در الگوریتم  است شدهتعییننیازمند دامنه بازدهی از پیش لیونه و در الگوریتم  است شدهتعیین
وضعیت جاری بازار  بینیپیش .استو حضیض اوج  یهایسر لیپیشنهادی نیازمند تعیین توا

 .معاملات و مدیریت ریسک مطرح است ،گذاریسرمایهدر مدیریت  ومسئله مهمی است 
 وکارکسب یهاچرخه سازیمدل در تواندمیرژیم در بازارهای مالی  راتییتغشناسایی زودهنگام 

در  هامیدقت شناسایی رژ یگیراندازه قرار گیرد. مورداستفاده مالی یهابحران بینیپیشو 
میانگین بازدهی و نوسانات  در آن که شدهتعیین زشنکویی برا مقیاس باقاعده محور  هایروش

ها مقایسه که عملکرد هر روش با عملکرد سایر روشدر مواردی  خصوصبه شته،را در نظر دا
زمانی  یهایسر یبینپیشدر  شدهمطرح( 1995و تیمرمن ) ساتچلکه توسط  طورهمان .شودیم

مالی با فرآیند غیرخطی نتایج حاصل از خطای مربع میانگین و خطای قدر مطلق میانگین 
استراتژی  توانیم وجودبااین .]36[د بیشتر از رویکرد گام تصادفی باش تواندیم هایبازده

تژی که منجر به بازدهی بیشتر از استرا غیرخطی یهابینیپیش اساسرا بر  خاصیمعاملاتی 
 اساسعملکرد معاملاتی هر روش قاعده محور بر  روازاین .ارائه کرد ،خرید و نگهداری شود

 .نکویی برازش باشد گیریاندازهیک معیار مناسب  تواندیم هامیرژ بندیطبقه

، نوفسیپاگان و سو یهاتمیشامل مقایسه الگور یامطالعه حاضر آزمون عملکرد برون نمونهدر 
 دوو الگوریتم پیشنهادی با استراتژی خرید و نگهداری و مدل چرخه مارکوف  منرو تیملیونه 

 ذیل است. صورتبه. شرایط معاملاتی برای ارزیابی عملکرد استرژیمی 

و فروش دارایی زمانی که دوره حضیض  شدهشناساییخرید دارایی زمانی که دوره خیزان -1
 است. شدهپذیرفته ومیعم یک قاعده معاملاتیعنوان به ،شودیشناسایی م

 .امکان فروش استقراضی وجود ندارد-2

که تعداد دفعات بیشتری  ییهاتمیدرصد برای جریمه الگور دهمیکهزینه معاملاتی معادل  -3
 .است شدهگرفتهدر نظر  نمایندبازمیمعاملاتی را  یهاتیموقع

موقعیت معاملاتی بازی  نهگوهیچکه  ییهادر دارایی بدون ریسک برای زمان گذاریسرمایه -4
 .ردیگیقرار نم مدنظروجود ندارد 

 .یک روز کاری بعد از شناسایی رژیم است هاتیایجاد موقعیت باز و بستن موقع -5
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ی واقع رفتارو  شدهزده روزانه تخمین صورتبه ی،مدل تغییر چرخه مارکوف دو رژیم 
 .کندسازی میرا شبیه گذارانسرمایه

میانگین بازدهی روزانه و انحراف معیار و نسبت شارپ شامل  گیریاندازهای معیاره نیترمهم
و سهم روزها در یک موقعیت باز نیز  بازشدهی هاتیموقعاست. همچنین تعداد  شده هسالیان
 اب مشخصی رویکرد ،قاعده محور هایروشمقایسه عملکرد  گیریاندازهرای ب است. توجهقابل

 .شودیبا ریسک پیشنهاد م شدهتعدیلبازدهی  درری تفاوت عنوان آزمون معناداری آما
در یک مقدار ثابت برابر با  قاعده معاملاتیروزانه حاصل از یک  یهایبردار بازده ضربحاصل

را  رپنسبت شا ،هامیانگین بازدهی و تلاطم تغییر باوجودفر خواهد بود و صاهرم مالی با هزینه 
قاعده  هایروشها برای همه سطح تلاطم ساویدر جهت ت توانیم روازاین. داردیم نگه باثبات

 هایآزمون تفاوت معناداری در میانگین بازدهو بردار بازدهی متناسب استفاده شود ضرب محور از 
بدین  .است شارپآزمون آماری تفاوت در نسبت  قاعده محور معادل بامعاملاتی  هایروش در

 شدهاستفاده 1روش آزمون مبتنی بر واقعیت بوت استرپ وایترویکرد از  اینمنظور برای انجام 
یع تصادفی با توز یهابلوکحرکت در که مبتنی بر  همواربوت استرپ در  .]33 ،39 ،34[ است
نوع خطای رساندن  برای به حداقل آستانه آزمون عنوانبهدرصد  دهسطح معناداری  .ی استنمای

 است. شدهاستفاده R افزارنرمبرای انجام عملیات مذکور از  .است شدهاستفادهدوم 

 تحلیل عملکرد

 ماایشن .است شدهبررسی ذکرشدهآماری قواعد معاملاتی  داریمعنینسبت شارپ برای تفاوت 
داشاته  یترمطلاوب الگوریتم پیشنهادی عملکرد، دهدمی نشان (7)جدول کلی نتایج معاملاتی در 

 .است شدهداده نشان (8)عملکرد هر قاعده معاملاتی در جدول  .است

 هاقایسه الگوریتمدار نسبت شارپ در مدفعات تفاوت معنی تعداد .7جدول 

 
عملکرد بهتر حداقل از یک روش 

 معاملاتی
رد بدتر حداقل از یک روش عملک

 معاملاتی

 الگوریتم پاگان الگوریتم پیشنهادی و خرید و نگهداری شاخص کل

 الگوریتم پاگان الگوریتم پیشنهادی مس

 الگوریتم لیونه الگوریتم پیشنهادی، خرید و نگهداری نفت

 طلا
 الگوریتم پیشنهادی، الگوریتم پاگان،

 خرید و نگهداری
 خه مارکوفیالگوریتم لیونه، چر

 
 
 

                                                   
1. Bootstrap Reality Check of White 
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 بندی عملکرد معاملاتی هر الگوریتمرتبه .8جدول 

 ترفیضعموارد عملکرد  موارد عملکرد بالاتر 

 0 4 الگوریتم پیشنهادی-جایگاه اول

 0 3 خرید و نگهداری -جایگاه دوم

 2 1 الگوریتم پاگان و لیونه -جایگاه سوم

 1 0 چرخه مارکوفی الگوریتم-جایگاه چهارم

 روز کاری برای هر الگوریتم 240مقادیر نسبت شارپ سالانه شده طبق  (12)الی  (9) ولدر جدا
 شادهارائهاست. میانگین بازدهی و انحراف معیار طبق مقادیر درصاد روزاناه  شدهمحاسبه و دارایی

بارای بررسای عملکارد  شادهتعریفاست. همچنین درصد روزهای فعال طباق اساتراتژی خریاد 
 است. شدهارائهباز در دوره نمونه  هایموقعیتتعداد است.  شدهتعیین

 ها در کالای نفتای الگوریتمبرون نمونه عملکرد .9جدول 

 نفت
الگوریتم 
 پیشنهادی

 الگوریتم لیونه الگوریتم پاگان
استراتژی خرید و 

 نگهداری
 چرخه مارکوفی

 -04/0 03/0 -15/0 02/0 12/0 نسبت شارپ

 -003/0 005/0 -016/0 0002/0 013/0 میانگین بازدهی

 50/1 50/2 67/1 65/1 71/1 تلاطم

درصد روزهای 
 فعال

3/57 4/55 50 100 7/53 

 1077 1 67 12 17 هاتیموقعتعداد 

 

 ها در فلز طلاای الگوریتمبرون نمونه عملکرد .10جدول 

 طلا
الگوریتم 
 پیشنهادی

الگوریتم 
 پاگان

 الگوریتم لیونه
استراتژی 

 اریخرید و نگهد
چرخه 
 مارکوفی

 26/0 41/0 36/0 51/0 48/0 نسبت شارپ

میانگین 
 بازدهی

031/0 032/0 021/0 034/0 016/0 

 99/0 23/1 93/0 99/0 02/1 تلاطم

درصد روزهای 
 فعال

4/54 7/49 8/50 100 6/33 

تعداد 
 هاتیموقع

26 15 24 1 801 
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 لز مسها در فای الگوریتمبرون نمونه عملکرد .11جدول 

 مس
الگوریتم 
 پیشنهادی

 الگوریتم لیونه الگوریتم پاگان
استراتژی خرید و 

 نگهداری
 چرخه مارکوفی

 08/0 20/0 17/0 11/0 21/0 نسبت شارپ

 005/0 016/0 012/0 009/0 016/0 میانگین بازدهی

 01/1 22/1 12/1 26/1 22/1 تلاطم

درصد روزهای 
 فعال

1/58 9/55 3/45 100 4/61 

 642 1 34 15 22 هاتیموقع تعداد

 

 ها در شاخص کلای الگوریتمبرون نمونه عملکرد .12جدول 

 شاخص کل
الگوریتم 
 پیشنهادی

 الگوریتم لیونه الگوریتم پاگان
استراتژی خرید و 

 نگهداری
 چرخه مارکوفی

 14/0 20/0 15/0 17/0 23/0 نسبت شارپ

 010/0 020/0 011/0 018/0 028/0 میانگین بازدهی

 16/2 98/3 32/2 633/2 88/1 تلاطم

درصد روزهای 
 فعال

2/65 6/47 3/51 100 8/52 

 311 1 8 6 17 هاتیموقعتعداد 

ی هایاستراتژدر  مقدار احتمال نسبت شارپ برای هر دارایی دهندهنشان (16) الی (13)جداول 
 ی در هری معاملاتتژبیانگر آن است که هر استرا داریمعنی. فرض صفر در آزمون استمختلف 
نگر ابل بیافرض مق ی معاملاتی دارد وهایاستراتژآماری مقداری برابر با سایر  ازلحاظردیف 

ی هایژتراتاسمقدار بیشتر نسبت شارپ استراتژی معاملاتی در هر ردیف نسبت به مقادیر 
 معاملاتی در هر ستون است.

 ر فلز مسداری نسبت شارپ دمقدار احتمال معنی سهیمقا .13جدول 

 مس
استراتژی خرید و 

 نگهداری
 الگوریتم لیونه الگوریتم پاگان

الگوریتم 
 پیشنهادی

 چرخه مارکوفی

استراتژی خرید و 
 نگهداری

- 166/0 376/0 608/0 226/0 

 482/0 904/0 688/0 - 826/0 الگوریتم پاگان

 422/0 644/0 - 326/0 660/0 الگوریتم لیونه

الگوریتم 
 پیشنهادی

496/0 094/0 378/0 - 250/0 

 - 720/0 612/0 472/0 754/0 چرخه مارکوفی
 



 43، شماره 13، دوره 1402انداز مدیریت مالی ـ چشم                                                                                         72

 داری نسبت شارپ در کالای نفتمقدار احتمال معنی سهیمقا .14جدول 

 نفت
استراتژی خرید و 

 نگهداری
 الگوریتم لیونه الگوریتم پاگان

الگوریتم 
 پیشنهادی

 چرخه مارکوفی

استراتژی خرید و 
 نگهداری

- 426/0 078/0 786/0 434/0 

 446/0 814/0 132/0 - 552/0 الگوریتم پاگان

 846/0 966/0 - 842/0 956/0 الگوریتم لیونه

الگوریتم 
 پیشنهادی

284/0 154/0 034/0 - 214/0 

 - 780/0 146/0 532/0 558/0 چرخه مارکوفی

 داری نسبت شارپ در فلز طلامقدار احتمال معنی سهیمقا .15جدول 

 طلا
و  استراتژی خرید

 نگهداری
 الگوریتم لیونه الگوریتم پاگان

الگوریتم 
 پیشنهادی

 چرخه مارکوفی

استراتژی خرید و 
 نگهداری

- 828/0 242/0 700/0 040/0 

 020/0 352/0 084/0 - 176/0 الگوریتم پاگان

 184/0 920/0 - 932/0 790/0 الگوریتم لیونه

الگوریتم 
 پیشنهادی

272/0 662/0 090/0 - 014/0 

 - 990/0 812/0 988/0 970/0 ه مارکوفیچرخ

 داری نسبت شارپ در شاخص کلمقدار احتمال معنی سهیمقا .16جدول 

 شاخص کل
استراتژی خرید و 

 نگهداری
 الگوریتم لیونه الگوریتم پاگان

الگوریتم 
 پیشنهادی

 چرخه مارکوفی

استراتژی خرید و 
 نگهداری

- 09/0 321/0 612/0 207/0 

 465/0 912/0 603/0 - 801/0 الگوریتم پاگان

 412/0 623/0 - 341/0 621/0 الگوریتم لیونه

الگوریتم 
 پیشنهادی

413/0 083/0 255/0 - 265/0 

 - 741/0 655/0 474/0 713/0 چرخه مارکوفی

میزان تفاوت در قواعد  بیشترین زیرااست؛  زیر یهاییدارا نتایج بر تمرکز تفضیلیتحلیل  در
 وجود دارد بندیطبقه یهاوهیش هدرنتیجمعاملاتی و 

بالاتری در سطح نود درصد نسبت به  دارمعنیدر فلز مس فقط الگوریتم پیشنهادی عملکرد 
 الگوریتم پاگان داشته است.
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 ای بازاری پاگان و لیونه برهاتمیالگورطراحی و تنظیم  رغمعلی، در شاخص بازار سرمایه
 یهاتیوقعزیاد م عدادتبا توجه به  .به با رقبایش داردالگوریتم پیشنهادی عملکردی مشا سرمایه،

 وده حمیل کررا ت توجهیقابلفی هزینه معاملاتی ورویکرد چرخه مارک در ایجادشدهمعاملاتی باز 
 را دارد. هاتمیمعنادار با سایر الگور صورتبه یترفیعملکرد ضع

راتژی نسبت به است دارییمعنی پیشنهادی و خرید و نگهداری عملکرد هایاستراتژدر نفت 
گوریتم ب برای العملکرد نامطلوعث دارایی پرتلاطم با عنوانبهتلاطم بالای نفت . اندداشتهلیونه 
رید ختراتژی نین اسکه نسبت شارپ منفی شده و از الگوریتم پاگان و همچ به صورتی شده،لیونه 

، دتبلندمعودی به روند صبا توجه  در طلا .است شدهحاصلو نگهداری نیز بازدهی کمتری 
کوفی رخه مارچاتژی از استر ی پیشنهادی، پاگان و خرید و نگهداری عملکرد بالاتریهایاستراتژ

لکرد عم ازز معاملاتی با یهاتیالگوریتم چرخه مارکوف نیز با تعداد بالای موقعداشته است. 
هادی و تژی پیشنستراهمچنین ا زیاد برخورداراست. معاملاتی یهانهیهز درنتیجهنامطلوبی 

 اننش حاصل نتایج. اندداشتهاستراتژی خرید و نگهداری عملکرد بالاتری از استراتژی لیونه 
 زمانی یهایسر در خصوصبه یانمونهبرون  یهامیرژ شناسایی در پیشنهادی الگوریتم دهدمی
 هایشرو سایر اب یمساو یا بهتر عملکردی ،شاخص بازار سرمایه باشد یهاداده از متفاوت که

 سازیبهینهکه در  یابالقوه یهااز نوسان الگوریتم پیشنهادی جوصرفهساختار  دارد. شناسایی
 هایزسریاگوناگونی  یهااجتناب کرده و باعث کاربرد آن در مجموعه شودیپارامتر ایجاد م

سبت به نهادی را پیشنالگوریتم  فیقتو آمدهدستبهنتایج  .شودیزمانی بدون تغییر در پارامترها م
دهی بالاتر انس بازکه از واری هاییدر بعضی از دارالیونه الگوریتم  .دهدینشان م هاتمیسایر الگور
تری از زدهی بهالگوریتم پاگان فقط در یک مورد با دارد.عملکرد نامطلوبی است برخوردار 

 ی،اونهنم سی برونررآن است که در ب دهندهنشاناستراتژی خرید و نگهداری داشته و این 
رویکرد  .داشته باشد یک دوره خیزان عملکرد بهتریفقط از فرض  تواندیپاگان نم بندیطبقه

هزینه  دارایمتعدد  معاملاتی باز یهاتیموقع باوجود یانمونه برون درروند فیوچرخه مارک
زیرا ؛ ن استنیز پایی هامیرژ بندیزمانهمچنین مفید بودن آن در  است.معاملاتی بالایی 

 ندرتبه است و درحرکت خیزان و افتان سریع یهامتناوب بین دوره صورتبه الگوریتم مذکور
 .کندیقیمتی بلندمدت پایدار را شناسایی م روندیک

 گیری نتیجهبحث و . 5

بازارهای مالی  یهامییافته شناسایی رژشناسی نسبتاً کمتر توسعهروش در حاضرپژوهش 
بندی رژیم بازار تنها از یک پارامتر شیوه پیشنهادی جدید قاعد محور در طبقه است. کمک کرده

رغم ساختار علی یانمونهی درون هابندی داده هدر دور .کندیمشخص معین استفاده م
 الگوریتم .کندیم عمل لیونه و پاگان هایشیوه مانندبندی جوی الگوریتم در طبقهصرفه

 سازیبهینه ریسک و گرایی ذهنیت حذف در مهمی مزیت پارامتر یک کارگیریبه با پیشنهادشده
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بدون  دارد. از این الگوریتم داده از یامجموعه یک برای هاتمیالگور پارامترهای ازاندازهبیش
 کرد واستفاده  نیکسا یهایبند همالی متفاوت با دور یهایدر سر توانیم پارامتر در تغییرات

 ارائه کرد. یالگوریتماصلاحات  ناشی ازبازار را بدون ایجاد اختلال  یهایژگیو توانیدرنتیجه م
 در یانمونه مقایسه عملکرد برون درورودی  یهاداده یهایژگیو شده درقوت الگوریتم ارائه

 ،گیری نکویی برازشنسبت شارپ برای اندازه کارگیریبهبا . شودیمواضح مختلف  یهاییدارا
داری نداشته معنی تفاوت هاوهیشبا سایر در همه موارد عملکرد بهتری داشته یا شده الگوریتم ارائه

 شدهالگوریتم ارائه ،بندی رژیم بازارطبقه یهاوهیبا توجه به کاربردهای گوناگون وسیع در ش .است
متعدد موجود در سایر  ابزاری مهم در مقایسه با مسائل شناسینسبتاً ساده اما ازلحاظ روش

 در امکان استفاده از آن را حاضر روش توانمندی که ازآنجاکه .است شدهی انجاماهپژوهش
 کینتایج پژوهش حاضر بامطالعه کل و دا .دهدیاضافی م تعدیلات بدون متفاوت یهاداده

محور در  قاعده یاهوهیدر مطالعه مذکور نشان داده شد که ش [.22 متفاوت است (2017)
نتیجه گرفتند.  هاآناما عملکرد مناسبی ندارد؛  یانمونه در معاملات برون هامیشناسایی رژ

صورت باثبات و معنادار بر شده با ریسک که بههای معاملاتی بازدهی تعدیلکدام از روشهیچ
 .پرتفوی بازار غلبه داشته باشد ندارد

 دربازارهای مختلف و رابطه آن  یهازمانی چرخههم مطالعهبرای  تواندیمپژوهش نتایج 
عوامل  توانندیم هامیبررسی پایداری رژ استفاده باشد.قابل ریسک کم و ریسک پر هایدوره

 تواندمی آتی یهاپژوهش کند. آشکار است اثرگذار بلندمدت در هاقیمت داراییبیشتری را که بر 
 یهامیرژ بالقوه داریمعنی شامل تریلیتفض صورتبه بازار یهامیرژ یهایژگیو بررسی شامل
عنوان یک به تواندیم شدهارائهبر اساس الگوریتم  هامیشناسایی رژ طورهمین باشد. متعدد فرعی

یم استفاده شود؛ بنابراین ویژگی رژاقتصادسنجی برای تغییر  یهازا در مدلمتغیر آستانه برون
 ارائه شود. مرسوم اقتصادسنجی چارچوب موردبررسی تواندمیوخیزان افتان یهامیرژ
در  یعنوان بهبود مهمبه تواندیم هدرا کاهش د هامیدر شناسایی رژ ریتأخ بتواند که ییکردهایرو

 تواندیمجموعه ادبیات مالی مطرح شود تحلیل جزئیات بیشتر کاربرد معاملاتی پژوهش حاضر م
استراتژی خرید در  کارگیریبه شود. استفاده آتی ایهپژوهش در موردبررسیعنوان یک مسیر به

 مقایسه برای ابزاری تواندمی افتان دوره شناسایی زمان در فروش زمان شناسایی دوره خیزان و
 در توانیم نیست. متبحر معاملاتی استراتژی یک دربردارنده اما؛ باشد هاتمیالگور عملکرد
 جاری وضعیت بررسی در طورهمین و پرتفوی ریتمدی چارچوب در حاضر الگوریتم از استفاده

 بهره برد. معاملاتی یهاگنالیس برای فیلتر یک عنوانبه

 یسپاسگزار

پژوهش از  نی. در امیینمایم تشکر نمودند یاریپژوهش  نیکه ما را در انجام ا یافراد هیکل از
 نشده است. افتیدر یکمک مال یشخص ایسازمان، نهاد 
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