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Abstract 
 

Purpose: The purpose of this study is to predict stock returns and ultimately present a trading 

strategy based on dynamic analysis. 

Methodology: The behavior of a stock portfolio can be considered as a complex and chaotic 

dynamic system in which the return of the portfolio is a state variable that reflects the state of 

the system. Dynamic mode decomposition is one of the methods in which with the help of 

available data, a linear approximation of the nonlinear operator governing the system is 

obtained and by calculating the main modes, the system output can be explicitly calculated in 

terms of time. 

Findings: The results of research on a portfolio consisting of 14 industries from the Tehran 

Stock Exchange in the period 2010 to 2019 and considering the 5 main modes of system 

guidance show that the optimal lag is six and the Sharp ratio obtained from the trading system 

of two Equivalent to the buy and hold system. 

Originality / Value: Therefore, the use of this trading system is recommended for short-term 

trading. 
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  چکیده

 یاحالت پو یهتجز  یهبر پا  یمعاملات یاسرراراتژ  یکارائه    یتبازده سررهام و درنها  بینییشهدف پژوهش حاضررر پ  هدف: 

 .باشدیم

کرد   یو آشروبنا  تقق  یچیدهپ یایپو یسرا سر  یکبه منزله    توانیسردد سرهام را م یکرفاار    شنااسنی پژوه : روش

اسرت که در آن به  ییهااز روش یکی  یاحالت پو  یهاسرت. تجز یسرا سر   یتدهنده وضرعکه در آن بازده سردد سرهام، نشران

  یاصرق   یو با محاسرده مدها آیدیبه دسرت م  یسرا حاک  بر سر  یرخطیاز عمقگر غ  یخط  یدیتقر  یار،در اخا  یهاکمک داده

را برحسر  زمان محاسرده کرد. در پژوهش حاضرر بردار بازده سردد سرهام، حالت  یسرا سر  یخروج یحصرورت صرربه توانیم

 یسرا سر  یکصرورت  به ینهبه  یوقفه زمان یکو با درنظرگرفان   یاحالت پو  یهتجز یا و به کمک الگور  باشردیم یسرا سر 

 .شودیمدل م یخط

تا   1390صررنعت از بورا اوراب بهادار تهران در بازه    14سرردد سررهام ماشررک  از   یک یبر رو  یقتحق یجناا ها: یافته

و نسردت  باشردیبرابر شرش م ینهکه وقفه به  دهدینشران م یسرا ،سر   کنندهیتهدا  یمد اصرق  5و با درنظرگرفان   1399

 اشد.بیم یو نگهدار یدخر یسا دوبرابر س یمعاملات یسا شده از سشارپ حاص 

 .شودیم یهمدت توصمعاملات کوتاه یبرا یمعاملات یسا س یناسافاده از ا وده علمی: اصالت / ارزش افز
 

 .یژهبردار و مقدار و  یا،حالت پو یهتجز یژه،مقدار و  یهتجز یا،پو یسا س: هاواژهکلید 

 G11, G32,G30,G31.  موضوعی:   بادیطبقه

 
 .  یراندهاقان، ا ی، واحد دهاقان، دانشگاه آزاد اسلام یع، صنا یگروه مهندس . 1
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 مقدمه -1

باگذشتسیسا  که  دارند  وجود  زیادی  می  های  تغییر  حال  در  این زمان  به  اصطلاحاً  و  باشند 

. ماغیرهای بیرونی و شرایط فعقی سیسا ، وضعیت و حالت  شودیگفاه مهای پویای  ها، سیسا سیسا 

ادامه خواهد داشت. شناسایی سیسا آینده سیسا  را مشخص می نیز  آینده  های  کنند و این رویه در 

مثال معادلات عنوانباشد. به پذیر میطریق مداحث نظری امکان پویای حاک  بر بعضی از فرآیندها از  

؛ اندهای موجود کاملاً تدیین شدههای فیزیکی یا شیمیایی یا زیسای بعضاً توسط نظریهحاک  بر سیسا 

های آتی  توان با ح  معادلات حاک  بر رفاار سیسا ، وضعیت یا حالت سیسا  را برای زمانمی   نیبنابرا

هایی وجود دارند که ازلحاظ نظری یافان ی ناشناخاه محاسده کرد. در این میان سیسا  ها و موقعیت

ها نیاز به فضاهایی باشد. درواقع برای تدیین معادلات آن ها پیچیده یا غیرممکن میمعادلات حاک  بر آن

سیسا  را از دل    بعد لازم فضا را کاهش داد و معادلات حاک  بر  باشد. در این وضعیت بایدبا بعد بالا می

های های تاریخی و تجربی( اساخراج کرد. اصطلاحاً معادلات چنین سیسا داده )  های موجودخود داده 

های تاریخی که در مورد وضعیت رفاار سیسا  وجود نامند. درواقع دادهرا معادلات مساخرج از داده می

  ،1)مان و کوتز رفاار سیسا  به کار رود  تواند در جهت برازش یک معادله مناس  در جهت تدیین  دارد، می

حاک  بر رفاار سیالات ابداع   های، برای بررسی سیسا (2008) 2اشمیت تجزیه حالت پویا توسط    .( 2016

های  باشد و عملاً اساخراج فرمول های سیالات بسیار پیچیده میشد زیرا بعضی از رفاارهای سیسا 

سازی و توصیف ای برای مدلصورت گسارده اکنون بهباشد. تجزیه حالت پویا ه نظری بسیار سخت می

. (2020، 3ی )لو و تارتاکوفسک رودبه کار میهای پویای پیچیده و فاقد معادلات از قد  مشخص سیسا 

های زمانی مخاقف به یکدیگر  در این رویکرد به کمک یک ماتریس حالات سیسا  ماناس  با دوره

بینی و  اه سیسا  رفاار آتی آن را مورد پیش توان بر اساا گذششوند. بر اساا این رابطه میمرتدط می

تواند شود که مییا حالت برای سیسا  محاسده می 4بررسی قرار داد. در تجزیه حالت پویا، تعدادی مود

با دوره این دورهماناظر  باشد. ترکی   نزول  و  انقداض رفاار های رشد  اندساط و  یا  نزول  و  های رشد 

های پیچیده مورداسافاده قرار سازی سیسا تواند برای شدیهآورد که مینوسانی و تناوبی را به وجود می

تابع  نهایی سیسا  یک  مثقثاتی  نمایی میگیرد. درواقع جواب  از چند جمقه  باشد که توان آن ترکیدی 

. رفاار  ( 2019،  5ک یو بالد  نگی)من سازی کندهای رشد و نزول سیسا  را شدیهتواند دورهباشد که میمی
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باشد که میزان این پیچیدگی از عدم توانایی های پویای پیچیده میقیمت سهام ه  یکی از سیسا 

پیشمدل برای  کلاسیک  زمان های  در  آن  مناس   دقیق  بینی  بیان  به  است.  مشخص  آتی  های 

باشد ی میتائ  nیک بردار    از زمان  هر لحظهدر سدد سهام باشد موقعیت سیسا  در  سه     nکه  درصورتی

بازده بازده می  nکه شام    با یک سیسا  پویا مواجه  ها عوض می باشد. درگذر زمان  بنابراین  شود و 

شود که توانایی این سیسا  از تجزیه حالت پویا اسافاده می  سازیهسای . در پژوهش حاضر برای مدل

توان از آن برای  های بدون معادله حاک  دارد. با تقری  پارامارهای مدل میسازی سیسا بالایی در مدل

های لازم برای  بینی آتی اسافاده کرد. درواقع پارامار اصقی مدل وقفه بهینه برای تعیین تعداد زمانپیش

 باشد. سازی میمدل یک دوره 

گذاران بر کسی پوشیده های مالی برای سرمایه بینی ارزش و تغییرات داراییاهمیت موضوع پیش 

بازارهای   گذارانتواند از ضرر سرمایهمناس  می  بادقتبینی  نیست. پیش جقوگیری کرده و اعاماد به 

شود. همچنین پویایی  مدت ارائه میبینی کوتاهمالی را افزایش دهد. در پژوهش حاضر نیز یک مدل پیش 

پیچیده می بسیار  قیمت سهام  تغییرات  بر  در مدلحاک   پویا  تجزیه حالت  توانایی روش  سازی  باشد. 

روند  سیسا  باعث  پیچیده،  پویای  داده   درشروبههای  بر  روش  این  است.  گردیده  آن  از  های  اسافاده 

گفت ارائه یک سیسا  معاملاتی بر   توانیمکند و ها مساخرج میسیسا  اساوار است و مدل را از داده

سازی قرار خواهند گرفت، میزان قابقیت اعاماد به  شده با پارامارهایی که مورد بهینه پایه مدل اساخراج 

توان قابقیت اسافاده عمقی می نی ؛ بنابراکندصورت عمقی و صریح بیان میرا به روش تجزیه حالت پویا 

 را در جهت سودآوری آزمود.   روش  نیاز ا

عنوان است که مدل، چهارچوب و    نیبا ا  یقیشود، ندود تحقکه مشاهده می  ییلذا یکی از خلأها

 ی برا  یمدل  نییو تد  یطراح"نوان  با ع  یاما پژوهش  یقاتیالگوی جامعی برای آن وجود ندارد. هرچند تحق

  انجام نشده است. "یکارکنان بانک مق االیجیتجربه د

: در بخش دوم مدانی  شودیم باقیمانده این مقاله به صورتی که مشخص شده است سازماندهی  

. سپس در بخش سوم، روش تحقیق و جزئیات مربوط  ردیگیمنظری و پیشینه تحقیق مورد بررسی قرار  

بیان   آن  ناایج  شودی مبه  چهارم،  بخش  در  ارائه  ریکارگبه.  پیشنهادی  روش  نهایت  گرددیمی  در   .

 شود.گیری کقی ارائه مینایجه
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 پژوه  یشیاهو پ ینظر یمبان -2

خاص را دندال    یاهداف  ا یاست که هدف    رمرتدطیغ  ا یمرتدط    اء یاز اش  یگروه  ا یجموعه  مسامانه  

واحد   یاگونهبه  کنند،یم تشک  دهیچی پ  یکه  همکاران   دهند یم   یرا  و    اصطلاح   .(2019،  1)دری 

است از    یامجموعه  سا ،یاست. س  "دادنیباه  جا"  یدارد که به معن  یونانیدر واژه    شهیر"سا یس"

سامانه   کی  (2019،  2)اشنایدر   به هدف مشار  باه  در تعام  هساند   ین  یعناصر به ه  مرتدط که برا

  ا یها، ماده  اده و روند د  انیاند تا جرپیوساه شدهه است که به   یها و عناصرمعمولًا دربرگیرنده بخش 

 توان یها مآن   یکنش دارد که برابره   یدارا   ییسامانه معمولًا واحدها  کیتر سازند.  را آسان  یانرژ

 . (2018، 3)لینچ داد  یتشک یاض یر یالگوها

ها  این است که سیسا    یدر خاطر داشاه باش  دیهمواره با  هاای که در نگاه به سیسا نکاه   ترینمه 

،  شودمی  فیتعر  سا  یس  یاجزا  ایعنوان مرز  هساند و آنچه به   کپارچهیتنیده و  کاملاً دره   یواقع  یایدر دن

  کنند. ها به ما در شناخت بهار اطرافمان کمک میمدل   نیاست. ا  ت ی ای از واقعشدهصرفاً مدل ساده 

.   ینیارتداط دارند بد  گریکدیکه با    ییصورت اجزاها را به بهار است آن    ،یها سروکار دار  با سیسا  کهوقای

یکی از   در  رییتغ  ها به ما کمک کند.گیریو تصمی   طیشرا   یتواند در تحقمدل، می   نیدرنظرداشان ا

سیسا  پ  تواندمی  ،اجزای  گسارش  موردنظر  سیسا   تمام  تع  سا یس  کند.  دا یدر  با  ما    ن ییموردنظر 

و آنچه    ند یآن گو  نه یزم  ای  طیاست را مح  سا یس  یاز مرزها  رونیشود. آنچه بمشخص می  شیمرزها

 یدارا  هاسا یرسیاز ز  کی  هر  نامند.می  هارسیسا یز  ای  سا یس  یاست را اجزا  سا یس  یدر داخ  مرزها

، 4راموا و همکاران )باه  دیگر تعام  دارند    سا یرسیبه هدف آن ز  دنیرس  یه براهساند ک  ییاجزا

می( 2020 گفت  .  پویا توان  به   5سیسا   مدیریای،  و  اجاماعی  صنعای،  مسائ   ح   و  ریاضیات  در 

میسامانه گفاه  آنهایی  حالت  که  میشود  تغییر  بازمان  بهها  آنعدارتکند.  در  نحوه دیگر،  تابع  یک 

مثالی از یک سیسا  پویا وابساگی    کند.وابساگی نقاطی از یک فضای هندسی را به زمان توصیف می

ماحر  یا آب جاری در یک لوله است. برای هر زمان معین، یک سیسا     زمانی نقاط مخاقف یک آونگ

وسیقه یک ای از اعداد حقیقی )یک بردار( که بهتوان آن را با مجموعه دارد که می  "حالت "پویا، یک  

شود بیان کرد. برای هر تغییر  مناس  )یک منیفقد هندسی( نشان داده می "فضای حالت"نقطه در یک 

منشأ مفهوم سیسا  پویا به    یسا  پویا، یک تغییر کوچک در اعداد ماناظر داری .کوچک در حالت س
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نیوتونی برمی های پویای از کارهای وسیع و اساسی  گردد. پیدایش مفاهی  مربوط به سامانه مکانیک 

پویایی    یتحق  .(2007،  1میس)  شد  شروع  پیش  قرن  یک  حدود  آسمانی  اجرام  مکانیکپوانکاره درباره  

که    یدانش  .معادل هساند  هر سه  ،هاشناسی سیسا پویایی  ز یو ن  ایهای پوسیسا     یتحق  ایها  سیسا 

س  یگاه تفکر  با  می   یسامیاوقات،  گرفاه  س  الداه  شود.اشاداه  پویای    یتحق  یربنایز  یسامیتفکر 

تفاوت    یفرض کن  کسانآن دو را ی  کهن یباشد، با ا  گر یدانش د  یربنایز  یدانش  کهن یاما ا  ست؛هاسیسا 

  ی سام یتفاوت تفکر س  نیترمه  .  کند ی ها در طول زمان توجه مبه رفاار سیسا   ،هاسیسا   پویایی  دارد.

  به زمان است.  سا یپویایی س  ژةیتوجه و  داست،یپویایی پ  شوندیکه از پها ه  چنانو پویایی سیسا 

عقت، هرگاه    نیهم  به  در طول زمان اشاره دارند.  رییبودن به تغ  ندهی مانند پو  یو اصطلاحات  ایپو  صفت

آن در طول    یها یژگیرفاار و  دیاست که با  نیمنظور ا   ،یکن  یرا بررس  سا یس  ن یپویایی ا  دیبا  ندیگویم

گرفاه شک   ینگاه کمّ  ة یبر پا  سا ،یس  یپویاینظر گرفاه شود.    ریها، زآن   راتییشده و تغزمان بررسی

رفاار   یتوجه دارد و شک  کق  سا یس  یاجزا  انیها و ارتداط مبه ساخاار سیسا   یسام یس  تفکر  است

هایی هساند های خطی سیسا . سیسا (2017،  2و همکاران   رایچی)کوت   دهدی را مدنظر قرار م  سا یس

توانی  ها بساگی نداشاه باشد. یعنی تنها با دانسان نقطه ابادایی حرکت میها به حالت آن که عمقکرد آن 

یه آن مربوط  های آینده آن را بدانی . عمقکرد یک سیسا  خطی پویای، تنها به نقطه اولتمامی موقعیت

های پویای غیرخطی و حای  سیسا   های مخاقف بساگی ندارد.است و به حالت و موقعیت آن در زمان

بینی نشان دهند. چنین رفااری، پیشتوانند از خود رفاار کاملاً غیرقاب  های خطی گسساه، می سیسا 

د )امکان وجود حالت  رغ  این حقیقت که اساساً حامی هسانممکن است تصادفی به نظر برسد، عقی

غیرقاب  رفاار  این  ندارد(.  وجود  آن  در  میپیشتصادفی  خوانده  آشوب   یخط   هایسیسا   شود.بینی، 

تنها با دانسان نقطه   یعن ینداشاه باشد.    یها بساگها به حالت آنهساند که عمقکرد آن  ییهاسا یس

تنها   ،پویای  یخط  سا یس  کی. عمقکرد   یآن را بدان  ندهیآ  یهاتیموقع  یتمام   یتوانیحرکت، م  ییابادا

 ی هایسیسا    ندارد.  یمخاقف بساگ  یهان آن در زما  تیآن مربوط است و به حالت و موقع  هیبه نقطه اول

. آیندمی  شمار  به  خطی  ای  سیسا   شود،میها یک رابطه خطی میان سرعت و موقعیت برقرار  که در آن 

 خطی   سیسا   برای  جواب  دو  اگر.  است  خطی  فرآیندی  نیز  خطی  کیدینامی  هایسیسا   تدریجی  تکام 

ن قابقیت ای  از  خطی  هایسیسا   ن ی. همچناست  سیسا   برای  جواب  یک  نیز  هاآن  مجموع  باشی   داشاه

  با  سپس   و  داده  قرار  یمورد بررس  ترکوچک  اجزا   به  مسئقه   تجزیه  باتوان  ها را میبرخوردار هساند که آن 

 خطی   هایسیسا   تحقی   که  است  مواردی  ازجمقه  این  و  کرد  اقدام  هاآن  کقی  تحقی   به  ناایج،  بندیجمع
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مینهیبره   مداحث  فوریه،  آنالیز  مانند)  سازدمی  آسان  را درنهایت    وتحقی  تجزیه  که  گفتتوان  (. 

 . ( 2018لینچ، )  است شدهشناخاه هاسیسا   این به  مربوط معادلات

باشد. سدد سهام یا در زمینه مدیریت ریسک اسافاده از سدد سهام می  پرکاربردیکی از رویکردهای  

باشد. وجود  گذاری تنها بر روی یک دارایی می سرمایه جایبهپورتفوی به مفهوم اناخاب چندین دارایی 

،  سدد سهامکه باوان با مشخص نمودن وضعیت سه  هر دارایی در    دهد چندین دارایی این امکان را می

ریسک ک  سدد سهام را در حداق  ممکن قرار دارد. الداه کاهش ریسک ماضمن قدول این واقعیت 

درواقع برای رسیدن به یک سدد سهام با بازده مشخص تعداد   باشد که بازده نیز کاهش خواهد یافت.می

کی  داد. اما سدد سهام بهینه در مرز کارایی قرار دارد. به این مفهوم که از  توان تشزیادی سدد سهام می

  نظر ازنقطهباشد.  میان تمام سددهایی که در یک سطح بازده هساند دارای کمارین ریسک ممکن می

باشد. فرض کنی  در سدد می   هاداراییعمقیاتی تعیین سدد سهام بهینه به مفهوم اناخاب وزن مناس   

صورت انفرادی از توزیع نرمال پیروی هایی که نامزد ورود به سدد سهام هساند، همگی بهیکه دارای

کند توزیع مجموع وزنی این ماغیرها ه  از توزیع نرمال پیروی می  ازآنجاکهکنند. در این صورت  می

باشد و این دهنده بازده سدد می توان با تنظی  مناس  اوزان به یک ماغیر تصادفی رسید که نشانمی

و   ینسکی)کاپ  ماغیر دارای بازده مورد اناظار است و بعلاوه در کمارین میزان ریسک ممکن قرار دارد

می  مسئقه  .(2003  ،1ا  یزاساون بهینه  سهام  سدد  با  اناخاب  طرف   هایمحدودیتتواند  از  زیادی 

ل  مثاعنوانتکنیکی همراه باشد. به   هایچالشعمقی آن با    سازیپیادهرو  گذار مواجه باشد و ازاین سرمایه

این مقدار بیشار از نرخ بازده   قطعاًتواند اناظار حداق  بازده ای را از سدد داشاه باشد که گذار میسرمایه

تواند سدد عنوان نمونه کاربر میشود. یا بهبدون ریسک در همان افق زمانی است که سدد نگهداری می

  هر دارایی در سدد سهام از مقدار  که اناظار داشاه باشد سه صورتی  بهرا با محدودیت وزن مواجه کند 

بودن یا چند    ایدورهدیگری مانند تک    هایمحدودیتو    هامحدودیتخاصی بیشار نشود. بر اساا این  

های  گذاری، مدلبدون سدد سهام یا امکان و یا عدم امکان برداشت از سدد در طول دوره سرمایه   ایدوره

 باشد مه  در مالی و مهندسی مالی می  هایشاخهیکی از  اند و  مخاقفی از سدد سهام توسعه داده شده

 . ( 2020)راموا و همکاران،

گذاری شود. نظام بانکی برای دریافت یک واحد پول سود، نیاز است تا میزان مشخصی سرمایه در

درصد باشد، برای دریافت یک واحد پول سود نیاز است   20که نرخ بهره برابر  عنوان نمونه درصورتیبه

وجود ندارد و  ای  انداز گردد. این در حالی است که در بازار سرمایه قانون از پیش نوشاه ریال پس   5تا  

انداز بعضاً برای دریافت بک واحد سود نقدی نیاز است تا چندین برابر پولی که در نظام پولی یا بانکی پس 

 
1. Capinski & Zastawniak 
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انداز گردد. دلی  این مطق  آن کماری پس  ی نیاز است تا مقدارگاهگذاری گردد و  گردد، سرمایه می

گذار باشد. یک سرمایه قیمای ه  می  است که منشأ سود در بازار سهام علاوه بر سود نقدی تغییرات

تواند سهامی را خریداری کند و زمانی که به قیمت مناس  رسید آن را بفروشد بدون اینکه نیاز باشد  می

ها عام  غال   هایی که تغییرات قیمای آنتا رسیدن به سررسید دریافت سود نقدی صدر کند. به سه  

هایی که دریافت سود نقدی عام  اساسی در  و به سه    باشد سهام رشدیها میبرای جذب و خرید آن 

شود. علاوه بر دو مورد مذکور یعنی سود نقدی و تغییرات  باشد، سهام ارزشی گفاه میها میمعامقه آن 

توان اشاره کرد. در مواقعی که شرکت سود انداشاه مناسدی ندارد و یا  قیمای به افزایش سرمایه نیز می

داران اقدام به افزایش  ی جدید به شرکت وارد کند از مح  آورده نقدی سهامخواهد که منابع مالمی

داران  ، نیازمند تأمین منابع جدید از سوی سهامروش   نیاز اکند. به دلی  اینکه افزایش سرمایه  سرمایه می

دهد. به این داران شرکت میفعقی شرکت است، شرکت حق اسافاده و حضور در آن را ابادا به سهام

عنوان  صو اوراقی تحت  که  اخایار سهام  تقدمحقرت  در  قرار میسهام  فعقی  در  گیرد. سهامداران  دار 

معمولًا  مدت اوراب که  این  معاملات  برای  آن    2زمان مجاز  به  و  است  پذیره ماه  گفاه    نویسیمهقت 

ری اسافاده کند تواند یا مدقغ اسمی سهام را پرداخت کند و از تفاوت قیمای آن باارزش بازاشود، میمی

خود را بفروش برساند که در این صورت نیز عایدی به دست خواهد آورد   تقدمحقکه منشأ سود است با  

صرف سهام یابد. همچنین در افزایش سرمایه روشی موسوم بهمی  شی افزاگذاری  و بنابراین بازه سرمایه

بیش   مدقغی  به  را  خود  سهام  شرکت  روش،  این  در  که  دارد  وجود  طریق نیز  از  و  اسمی  قیمت  از 

حساب اندوخاه  نویسی به فروش رسانده و تفاوت حاص  از قیمت فروش و قیمت اسمی سهام را، بهپذیره

ها دهد و بنابراین باعث افزایش بازدهی آن داران قدقی میمناق  و یا در ازای آن سهام جدید، به سهام 

باشد. یکی مقدار اولیه مفهوم بازده وابساه به سه کمیت می  ن ی؛ بنابرا( 2019  ،کیو بالد  نگیمن)شود  می

تواند شام  هر گذاری اولیه که میباشد. دوم عواید ایجادشده از سرمایه انداز میگذاری یا پسسرمایه

باشد.  مورد سوم مفهوم زمان در تعریف بازده می   یک از مواردی باشد که در بالا به آن اشاره گردید و

گذاری اولیه تا دریافت عواید در یک بازه زمانی اتفاب افااده که بازده نیز در آن بازه  سرمایه قطعاً فرآیند

می بهتعریف  بازده حاص گردد.  ماهیانه  بازده  از  منظور  نمونه  میعنوان  ماه  یک  مدت  در  ؛ باشدشده 

گذاری اولیه سرمایه   گذاری در پایان دوره وبرای تعریف بازده، تفاوت عواید حاص  از سرمایه   نیبنابرا

، 1و همکاران  آ )هوگردد تا مقدار برحس  درصد محاسده گردد  محاسده و بر مقدار سرمایه اولیه تقسی  می 

2016 ) . 
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باشد. تأمین مالی گذاری میتولید و تولید نیازمند به سرمایه   در گروپیشرفت اقاصادی هر کشور  

ای برخوردار های اقاصادی هر کشور از جایگاه ویژه همواره در سیاست  خدماتی  -  های تولیدیبخش

های تأمین مالی  باشد، یکی از راهباشد. دریافت وام از نظام بانکی که ماضمن تحم  هزینه بهره میمی

ها، بهره  رویکرد سیسا  بانکی جدا از وضعیت اقاصادی و شرایط حاک  بر بازار و شرکتباشد. در این  می

گذارانی کند. بر همین اساا، تأمین مالی از طرب آورده سرمایهخود را در سررسیدی مشخص تقاضا می

ای شده در شرایط اقاصادی مخاقف کس  سود کنند از جایگاه ویژه که حاضرند بر اساا سود حاص 

استبرا برخوردار  تولیدکنندگان  بنابرا(1397ی،  دیسع  و  بنماران  یفی)لط  ی  بهادار    ن ی؛  اوراب  بورا 

های تولیدی و خدماتی نقش بسیار مهمی را در اقاصاد هر  گذاران و شرکتعنوان پقی بین سرمایه به

صورت مساقی  به بدنه تولیدی های خرد( را به ا )حای سرمایههکند و امکان جذب سرمایهکشور بازی می

توانند در این بازار آن  دارند میهای تولیدی که نیاز به سرمایهشرکت  صورت نیبدکند. کشور فراه  می 

گذاری  توانند در یک فضای رقابای به ارزش گذاران نیز میصورت مساقی  به دست آورند و سرمایه را به

های بورسی نیز در  ، آن را نقد کرده یا سهام جدیدی خریداری کنند. شرکتبپردازندد  قیمت سهام خو

سازی دار حمایت کرده و باارزش آفرینی و بهینهگیرند باید از حقوب سهامای که در اخایار میازای سرمایه

الی شفاف و  داران حفظ کنند. همچنین ارائه گزارش مباوانند زمینه را برای دریافت سود مناس  سهام

صورت مناس  هایی که در آن به باشد. گزارش گذاران میها در برابر سرمایه دقیق از دیگر تعهدات شرکت

ها با یک دید باز و  گردد تا آن داران تشریح میسود محقق شده برای سهام و حقیقی سود مورد اناظار و

بگیرند و در این میان سازمان بورا  گذاری خود تصمی   های سرمایهنزدیک به واقعیت در مورد سیاست

 . (1398پور و حکیمیان، فلاح)  داردبر اجرای این تعهدات نظارت 

  سک یزمان بازده و ره   یبا بررس  یاناخاب سدد سهام فاز"در پژوهش خود با عنوان    (1400)  فرخ

بهینهبیان کرد که    "نامطقوب تنوعمسئقه  اناخاب سدد سهام و  از موضوعات    یکیآن  یبخشسازی و 

به  که  است  مالی  بازارهای  در  کاربردی  و  به  جذاب  کمک  راساای  در  کارآمد  ابزاری  عنوان 

ناایج آن اسافاده میهای سرمایهگیریتصمی  اناخاب سدد    سازیشود. مقاله حاضر به مدل گذاران از 

نسدت حدود  محدودیت  درنظرگرفان  با  سرمایهسهام  بهینه های  جهت  ه گذاری  و سازی  بازده  زمان 

امکانی جدید با   یزیر. برای این منظور، دو مدل برنامه پردازدیریسک در شرایط عدم اطمینان فازی م

شود. با فازی توسعه داده می   میانگین و ریسک نامطقوب احامالی و امکانی بازده  یهااندازه  یریکارگبه

با اسافاده از داده بررسی عمقکرد این مدل  ناایج نشان    یهاها  مارکویاز و بورا اوراب بهادار تهران، 

زمان بازده و ریسک، سدد سهام مناس  را با توجه سازی ه ها قادر هساند با بهینه که این مدل  دهدیم
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نسدت حدود  مخاقف  سرمایهمقادیر  گرا گذاری  های  اساا  اساراتژ  هاشیبر  مخاقف   یهایو 

 .گذاران ارائه دهدسرمایه

ت تکنیکی سهام با اسافاده لاطراحی سیسا  معام "در پژوهشی با عنوان  (1399)   سارنج و همکاران

عصدی  شدکه  ترکیدی  مدل  الگوریا  MLP از  تکامقی و  که    "های  کردند  سیسا بیان  های توسعه 

طی چند سال اخیر به موضوعی پرمخاط  در حوزه   های تکامقیی سهام با اسافاده از الگوریا املاتمع

معام پژوهش حاضر، سیسا   در  است.  مددل شده  بهره   لاتیمالی  با  مدلی تکنیکی هوشمند  از  گیری 

از شدکه عصدی الگوریا  MLP مرک   او  شام   تکامقی  ژناهای  بهینه یک،  لگوریا   سازی الگوریا  

شرکت    15های مربوط به  پیشنهادشده است. داده  سازی ازدحام ذراتو الگوریا  بهینه   مورچگان پیوساه 

مدت و بقندمدت و همچنین روندهای های کوتاهبر اساا دوره  1396تا    1387های  مناخ  طی سال

بررس مورد  خنثی  نزولی و  گرفا  یبازار صعودی،  از هقرار  نهایی،  ورودی  ماغیرهای  اناخاب  اند. جهت 

شده است. درنهایت، آزمون  تی اسافادههای تکنیکی بر اساا قواعد معاملاشاخص  یمقایسه رتده بازده

بازده مدل مدل  یمقایسه زوجی  بازده  و  انجام شد  نگهداری  و  اساراتژی خرید  با  مقایسه  در  با  ها  ها 

تحقی ناایج  است.  شده  مقایسه  مییکدیگر  نشان  مدل ق  ترکیددهد  شدکه  های  و    MLP  یعصدی 

  ی عصدشدکه   های تکامقی عمقکرد بهار و معناداری نسدت به روش خرید و نگهداری و مدلالگوریا 

MLP    یعصدشدکه    داشاه است و مدلالگوریا  پس اناشار  MLP  یتر شیب  یبازده سازی ذراتبهینه 

 .کس  کرده است هانسدت به سایر مدل 

خودکار با اسافاده    یمعاملات  سا  یس  کی  یطراح"در پژوهشی با عنوان  (1399)   یافایان و رساگار

بدین منظور، در   به بررسی طراحی یک سیسا  معاملاتی خودکار پرداخاند.   "یچش یپ  یاز شدکه عصد

اندیکاتور تحقی  تکنیکال اناخاب و مقادیر   28برای سهام مناخ ،    ازیهای موردنابادا پس از دریافت داده

های زمانی این اندیکاتورها به تصاویر صورت جداگانه برای هر سه  محاسده شد. سپس سریهرکدام به

با   یی قیمت سه ، یک تصویر دوبعد بعدی تددی  شده و در نایجه برای هر داده روی سری زمان  دو

برچس   28×28ابعاد   از  پس  شد.  برچس ساخاه  از  یکی  با  تصویر  هر  و گذاری  فروش  خرید،  های 

تأثیر زیاد کارمزد معاملات   داد که نگهداری، این تصاویر به شدکه عصدی پیچشی وارد شدند. ناایج نشان  

که مدل چندبرابر سود کس  شده را    یاگونهبورا اوراب بهادار تهران بر روی بازدهی مدل است. به

از دست می  پرداخت کارمزد  با عنوان    (1398)  مسکینی مود و  دولو    .دهدبرای  پژوهشی  بررسی "در 

بررسی عمقکرد اساراتژی معاملاتی مدانی بر  به    "عمقکرد اساراتژی معاملاتی مدانی بر غقده تصادفی

. ناایج حاص  از پژوهش حاکی از بازدهی مثدت و پرداخاندغقده تصادفی در بورا اوراب بهادار تهران  

های غقده تصادفی های آربیاراژی مدانی بر غقده تصادفی است. همچنین، بازدهی پرتفویمعنادار پرتفوی
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و مومناوم( کماکان به لحاظ آماری معنادار   یدازه، ارزش، نقدشوندگپس از تعدی  بابت ریسک )بازار، ان 

. گردید  دییگذاری عام  غقده تصادفی در بورا اوراب بهادار تهران تأو مثدت است. بدین نحو، قیمت

بنماران   یفیلط.  مسئقه معامقه اند  است  ریتأثشدت تحتلازم به ذکر است ناایج حاص  از پژوهش به

ها در شناسایی عوام  تأثیرگذار  آزمون رویکرد پویایی سیسا   "در پژوهشی با عنوان    (1397) ی  دی و سع

حداب در بورا اوراب بهادار تهران از دیدگاه    به بررسی  "بر حداب قیمای بورا اوراب بهادار تهران

ها این نظریه، با نگاهی مدانی بر پویایی سیسا    هایمادولوژینظریه سیسامی و با اسافاده از یکی از  

تواند بر دامنه و سپس عوامقی که می  ندبه تحقی  عق  تغییرات شدید در شاخص قیمت بورا پرداخا

در   (1398)  نپور و حکیمیافلاحکردند.  این نوسانات بیفزاید و آن را به حداب بورا تددی  کند بررسی  

عنوان  پژوهش با  با  بهینه"ی  تقویای،  یادگیری  روش  از  اسافاده  با  زوجی  معاملات  اساراتژی  سازی 

روز به درون  دیااهای  تهران  یکارگیری  بهادار  اوراب  بورا  برای   "در  که  تقویای  یادگیری  روش  از 

بهینه مدل و  به   سازیسازی  است،  مناس   بقندمدت  روابط  مخاقف  انواع  با  اناخاب مسائ   منظور 

پنجرهآساانه باهدف ماکزهای معاملاتی و  مناس   های  ریسک   ینیم بازده و م  یساز  یم های زمانی 

انداشاگ با رویکرد ه   دیااهای درون  ناایج  .  کردنداسافاده    یمنفی در معاملات زوجی  آزمایش روی 

که اسافاده از روش یادگیری تقویای در طراحی سیسا  معاملات    داد ، نشان  مناخ  زوج سهام  یروز 

انجام قدقی  کارهای  به  برتری چشمگیری  در معاملات زوجی نسدت  اساراتژی معاملات    داشت.شده، 

عنوان اساراتژی بازار خنثی در تمامی شرایط بازار اع  از رونق  تواند بهزوجی با الگوریا  پیشنهادی می

توان درنظرگرفان  گران حقیقی و حقوقی اسافاده شود. همچنین میگذاران و معامقهتوسط سرمایهو رکود  

بههزینه را  زوجی  معاملات  اساراتژی  در  معاملات  انجام  در  معاملاتی  برای های  موضعی  عنوان 

ی بازده بازار نیبشیپ"پژوهشی با عنوان    در  (1397)  رئوفی و محمدی  .های آتی پیشنهاد کردپژوهش

  بینی یشساخااری برای پ  "سهام تهران با اسافاده از ترکی  تجزیه موجک و شدکه عصدی فازی تطدیقی

تا باوان   آوردیکه با اسافاده از رویکرد محاسدات نرم این امکان را فراه  م  کردندزمانی ارائه    هاییسر

در پژوهشی با   (2022) 1ین و همکاران کرد.    بینییشبادقت بیشار مقادیر آینده یک سری زمانی را پ

بیان  "  با فرکانس بالا   یمعاملات  یها سا  یس  یبر نمودار برا  یسهام مدان  ینیبشیو پ  یهمدساگ  "عنوان

  ی بازده  تواندیکه م  ی کرده استساز ادهیبا فرکانس بالا را پ  یکم  سا یس  کیمقاله،    نیا  کردند که

و    نیاز قوان  یتعداددر حال اجرا است به دست آورد.    ماه  3از    شیکه بچین  بازار سهام    یرا برا  داریپا

  ی ابزارها  نیبالا و همچن  یو کارمزدها  یمعاملات   یهاتیوجود دارد مانند محدود  نیدر بازار سهام چ  عموان

 
1. Yin et al. 
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ناایج نشان  دشوار است.    یبازار  نیبه بازده مطقق ثابت در چن  یابیدسا.  متیقو گران  ابیکم  یدهپوشش

به هر معامقه    یابیدسا  یبرا  ینقش مهم  متیبینی قسهام و پیش   یهمدساگ   یقوتحهیتجزکه    دهدیم

مد  آورسود تصم  یپرتفو  تیریدارد.  ناابه  یمعاملات  ماتی و  به  و   یهمدساگ   یتحق  جیشدت  سهام 

 دارد.   یبساگ متیبینی قپیش

همکاران  و  عنوان  (2022) 1ژانگ  با  پژوهشی  برا   یمعاملات   سا یس  کی"در  مشک     یخودکار 

با سفارش   یسازنهیبه اوراب معاملاتی  سیسا     بیان کردند که  "فروش   یهاسدد سهام  برای مشک  

الگوریا  ژنایک چندهدفه یک  در این پژوهش  فروش پیشنهاد شده است.    یها بهادار فازی با سفارش 

گذاری بهینه بر اساا نسدت ارزش برای ح  مدل پیشنهادی طراحی شده است. یک اساراتژی سرمایه

فروش   یهاسازی پرتفوی با سفارش شود. این مقاله با مسئقه بهینه در معرض ریسک فازی اناخاب می

برسد،   شدهنییتعشیآساانه فروش ازپها به  محض اینکه قیمت آنگذار بهسروکار دارد که در آن سرمایه 

تنها گذار نهسرمایه  ,سدد سهامهای سنای  های پرریسک را خواهد فروخت. با جداشدن از مدلفوراً دارایی

گذاری را تعیین کند، بقکه باید یک آساانه فروش برای هر دارایی پرریسک تعیین باید یک نسدت سرمایه

پژوهش  کند را    این  پورتفولیو  فرمولبهمسئقه  ماوالی  و یک    دکنبندی میعنوان یک مسئقه تصمی  

گذاری در ابادای هر دوره ارائه  خودکار با سه مرحقه را برای تعیین اساراتژی سرمایهمعاملاتی  سیسا   

بر  LR   عنوان یک عدد فازی قدرتگذاری را به، بازگشت یک اساراتژی سرمایه1در مرحقه  دهد.  می

نیمه واریانس    - سازی پرتفوی میانگین  و یک مدل بهینه   دکنبندی میفرمولهای تاریخی  اساا داده

، یک الگوریا  ژنایک چندمنظوره را برای ح   2در مرحقه  دهد.  میفروش ارائه    یها فازی با سفارش 

های ح گذاری بهینه را در میان راه ، یک اساراتژی سرمایه 3در مرحقه کند. می مدل پیشنهادی طراحی 

ب اناخاب میکارآمد  فازی  در معرض ریسک  ارزش  نسدت  اساا  این،  د.  کنر  بر  مقاله  علاوه  دو  این 

تا اثربخشی و کارایی مدل و الگوریا  پیشنهادی را    ددهمطالعه موردی را در بازار سهام واقعی انجام می

از نمونه پیشنهادی عمقکرد بهاری در خارج  ی  دهد که سیسا  معاملات ناایج مقایسه نشان مید.  نشان ده

 .های دیگر داردنسدت به سیسا  

مقایسه تجزیه حالت پویا و یادگیری عمیق در  "در پژوهشی با عنوان    (2020)  راموا و همکاران 

سازی جریان ، به مقایسه دو روش تجزیه حالت پویا و یادگیری عمیق در مدل"ها سازی جریان دادهمدل

داده  برای  از شدکهدئوی وهای  داده  اسافاده  یادگیری عمیق  در  مورداسافاده  رویکرد  پرداخاند.  های  یی 

دهد که باشد. نایجه تحقیق با دو معیار پیچیدگی محاسداتی و دقت برآوردنشان میعصدی پیچشی می

مدت دارای  های زمانی کوتاهالت پویا دارای عمقکرد بهاری بوده است و این عمقکرد در افقتجزیه ح

 
1. Zhang et al. 
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بینی تجزیه بررسی دقت پیش"در پژوهشی با عنوان    (2020ی )لو و تارتاکوفسکباشد. دقت بالاتری می

بینی حاص  از تجزیه حالت پویا گیری خطای پیشزه، به توسعه نظری یک معیار برای اندا"حالت پویا

های غیرخطی گسارش یابد. نایجه چند های خطی به سیسا تواند از سیسا اقدام کردند. این معیار می

بینی را نسدت به دیگر اعضای خانواده  تواند دقت پیشدهد که این معیار خطا میسازی نشان میشدیه

بر اساا تجزیه حالت پویا به کمک این    گرفاهصورتهای  بینیپیشتجزیه حالت ویژه افزایش دهد.  

دارد. در رویکرد اناخاب صحیح   "اناخاب صحیح پایه ماعامد"معیار دارای دقت بالاتری نسدت به رویکرد  

 نگیمنگیرد.  مان صورت میز-ربینی به کمک تجزیه فرایند به دو بخش مساق  عنصپایه ماعامد پیش

، "مدت به کمک تجزیه حالت پویابینی شرایط جوی کوتاهپیش"در پژوهشی با عنوان    (2019)  کیو بالد

های مدت شرایط جوی اسافاده کردند. در این حالت ورودیبینی کوتاهاز تجزیه حالت پویا برای پیش 

تصاویر   میدئویوسیسا   ابرها  حرکت  وضعیت  از  هدیی  و  پیشباشد  عنوان  ف  تحت  پاراماری  بینی 

های زمانی  دهد که رویکرد تجزیه حالت در افقسازی نشان میباشد. نایجه مدلشاخص آسمان پا  می

دهد که مدهای اصقی سیسا  تا حد زیادی  باشد. بعلاوه ناایج نشان میمدت دارای دقت بالایی میکوتاه

بینی پیش"در پژوهشی با عنوان    (2019) 1آواجان و همکاران کنند.  تغییرات حالت سیسا  را توجیه می 

بینی سهام از ترکی  روش تجزیه حالت پویا و ، برای پیش"قیمت سهام با اسافاده از تجزیه حالت پویا

شود و در  ها تددی  میماندهبه مودهای ذاتی خود و باقی  وینار اسافاده کردند. در ابادا قیمت- فن هالت

هالت  تکنیک  توسط  جز  هر  پیش-ادامه  میوینار  برای بینی  قسمت  دو  مجموع  از  درنهایت  و  شود 

های زمانی بینی سریکنند که روش مورداسافاده در پیش شود. محققین بیان می بینی اسافاده میپیش

دهد که  نیز نشان می  تستی  هاداده  یرو است و نایجه پژوهش بر    غیرخطی از قدرت مناسدی برخوردار

 ( 2017و همکاران )  رایچیکوت  باشد.دقت مدل از هفت روش دیگر ازجمقه روش آریما و گارچ بهار می

با عنوان   با اساپیش "در پژوهشی  فاده از روش تجزیه بینی قیمت سهام به کمک تجزیه حالت پویا، 

پویا مدل   "حالت  و  به  مقادیر  از  اسافاده  با  رویکرد  این  در  پرداخاند.  قیمت سهام  معادله  بدون  سازی 

شود. سپس با اسافاده از مدل  سازی میبردارهای ویژه ساخاار پویای حرکت قیمت در طول زمان شدیه 

ف از یک صنعت یا ترکی  چند های تصادفی مخاقبینی قیمت برای نمونهشده به پیشقیمت حاص 

دهد که در معیار میانگین مربعات خطا روش تجزیه حالت دارای نایجه کار نشان می.  صنعت اقدام کردند

های ترکیدی از چند صنعت دارای نایجه دقت بالاتری نسدت به روش آریما بوده است و همچنین نمونه

اسافاده از تجزیه حالت پویا برای یک  "در پژوهشی با عنوان    (2016) 2کویی و لانگ اند.  بهاری بوده 
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تحولات زمانی    سازی، با اسافاده از رویکرد تجربه حالت پویا به مدل "سیسا  معاملاتی در بورا چین

ها دو اساراتژی معاملاتی بر اساا تجزیه حالت پویا ارائه قیمت سهام در بازار سهام چین پرداخاند. آن

آن  کار  نایجه  که  میکردند  نشان  زمانها  اساراتژی  که  روند دهد  فاقد  و  نوسانی  بازارهای  در  بندی 

تواند بر اساراتژی میانگین وند صعودی نمیباشد و در بازارهای دارای ربقندمدت دارای کارایی مناسدی می

صورت توانساند کارایی مدل تجزیه حالت را به  1SPA ها به کمک تستماحر  غقده کند. در ادامه آن 

 بازتولید کنند.  2ای گسارش دهند و مدهای اصقی سیسا  را بر اساا نظریه کوپمنملاحظهقاب 

مدت  کوتاه  یها ینیبشیپ  یبرا  یعنوان ابزاربه  ایپوحالت    هیاز تجز  دهدینشان م  قاتیتحق  نهیشیپ

  یدر طراح  ایحالت پو  ه یبه اسافاده از تجز  قاتیاز تحق  یشمار در تعداد انگشت  نی. همچنشودیاسافاده م

پ  یمعاملات   یهاسا یس مطالعه  است.  م  قاتیتحق  نهیشیتوجه شده  ا  دهدینشان  تجز  سافاده که    ه یاز 

صورت نگرفاه است و    یداخق  قاتیآن تاکنون در تحق  هیبر پا  یمعاملات   سا یس  یو طراح  ایحالت پو

 .  کندی کار م نیاقدام به ا بارنیاول یپژوهش حاضر برا

 :از اندعدارتی پژوهش هاسؤال ادبیات مطرح شده در بالا  بهباتوجهدر همین راساا 

بر تغییگونه میچ  -1 رات قیمت سهام را توان به کمک تجزیه حالت پویا، سیسا  پویای حاک  

 محاسده کرد؟ 

پیش  -2 پیش دقت  در  پویا  حالت  تجزیه  روش  سیسا  بینی  سودآوری  و  سهام  سدد  بازده  بینی 

 ؟گرفاه بر اساا آن چگونه استمعاملاتی شک 
 

 شااسی پژوه  روش -3

تحقیق ت-توصیفی پژوهش  این در تحقیق روش  یک  اساا هدف  بر  تحقیق  این  است.  حقیقی 

سازی رفاار بازده ای یک سدد سهام بر اساا روش کاربردی است. هدف اصقی پژوهش حاضر مدل 

پیش برای  آن  از  اسافاده  و  پویا  حالت  بررسی تجزیه  و  معاملاتی  یک سیسا   ارائه  درنهایت  و  بینی 

می  تهران  بهادار  اوراب  بورا  در  آن  از  باشدسودآوری  ترکیدی  معادله سیسا ،  پویا  تجزیه حالت  در   .

باشد که این مقادیر توسط الگوریا  تجزیه مقدار  مقادیر ویژه و بردارهای وِیژه یک ماتریس خاص می

سازی سیسا  پویا تغییرات اندازه زمانی لازم مدل  کردنمشخصشود. وقفه بهینه برای  ویژه محاسده می

سازی و  ی آموزشی محاسده خواهد شد. برای مدلها داده  یروکه بر  بازده سدد سهام پاراماری است  

 
1. Superior Predictive Ability 
2. Koopman 
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معاملاتی شک  سیسا   سودآوری  برنامه بررسی  از  پویا  حالت  تجزیه  پایه  بر  محیط گرفاه  در  نویسی 

 افزار ماق  اسافاده خواهد شد.نرم

  ها در باشد که اسامی آنشاخص از بورا اوراب بهادار تهران می  14جامعه آماری پژوهش حاضر  

نمونه   وت(  شاخص اناخاب شده اس   32توسط محقق از بین    هاشاخصشده است )این  ارائه  (1) جدول  

 باشد. می 1399تا پایان  1390در بازه  اخذشده
 

 مورداسافاده در پژوهش یها( شاخص 1جدول )
Table (1) Indicators used in research 

 شاخص  شماره شاخص   شاخص  شماره شاخص 

 کانی فقزی  1 دارو  8

 سیمان 2 غذا 9

 کاشی  3 قند 10

 خودرو  4 آلات ینماش 11

 شیمیایی 5 ی نفای هافرآورده 12

 فنی  6 گذاری سرمایه 13

 فقزات اساسی  7 بانک 14
 

 شاخص  14 ی هفاگ یهابازده  یفیآمار توص (2جدول )
Table (2) Descriptive statistics of weekly returns 14 indicators 

 کمینه  بیشینه  میانه میانگین
 انحراف معیار  

 اسااندارد 
 کشیدگی  چولگی 

 آماره  

 جار  برا

 مقدار  

 احامال 

 شاخص آماری 

 صنعت 

 کانی فقزی  000/0 803/239 541/5 165/1 051/0 0/ 122- 204/0 0/ 001- 010/0

 سیمان 000/0 372/253 676/5 162/1 042/0 0/ 131- 183/0 000/0 009/0

 کاشی  000/0 123/788 633/8 355/1 049/0 0/ 161- 344/0 001/0 011/0

 خودرو  000/0 018/80 259/4 772/0 064/0 0/ 152- 245/0 0/ 001- 009/0

 شیمیایی 000/0 715/1007 290/9 613/1 041/0 0/ 117- 275/0 001/0 010/0

 فنی  000/0 001/80 284/4 761/0 066/0 0/ 173- 252/0 000/0 009/0

 فقزات اساسی  000/0 136/320 151/6 219/1 047/0 0/ 155- 230/0 0/ 001- 010/0

 دارو  000/0 443/543 477/7 314/1 041/0 0/ 145- 188/0 002/0 010/0

 غذا 000/0 877/279 172/6 977/0 045/0 0/ 127- 278/0 002/0 010/0

 قند 000/0 877/279 172/6 977/0 045/0 0/ 127- 278/0 002/0 010/0

 آلات نیماش 000/0 152/120 995/4 703/0 043/0 0/ 129- 221/0 004/0 010/0

 ی نفای هافرآورده 000/0 475/386 716/6 157/1 040/0 0/ 108- 218/0 005/0 009/0

 گذاری سرمایه 000/0 059/813 530/8 560/1 046/0 0/ 123- 261/0 000/0 008/0

 بانک 000/0 665/701 203/8 389/1 046/0 0/ 180- 256/0 001/0 010/0
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 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

بیان توصیف آماری ماغیرهای پژوهش پرداخاه می . سدد سهام پژوهش شوددر این پژوهش به 

باشد. می  1399تا پایان سال    1390شاخص یا صنعت از بورا اوراب بهادار تهران در بازه    14شام   

  14بازده هفاگی برای این    470  مربوط به   آماری  اطلاعاتباشد و  افق زمانی سدد سهام هفاگی می 

شده  دادهنشان  (2)  جدولدر    1399تا پایان    1390  در بازه  های سدد سهام پژوهشعنوان داراییشاخص به

 است. 

نشان   لدر جدو میانگین  توصیفی ساون  بازده هفاگی کس آمار  ماوسط  در شاخص  دهنده  شده 

دهد باشد که نشان میمی 01/0برابر های فقزی عنوان نمونه این مقدار برای کانیباشد. بهموردنظر می

های بیشینه هفاه باشد. ساون   در  01/0صورت ماوسط برابر  رود بازده هفاگی این شاخص بهاناظار می

های موردنظر دچار رشد  هایی بوده است که شاخصدهد دوره پژوهش شاهد هفاهو کمینه ه  نشان می 

ها را حول در جدول آمار توصیفی انحراف معیار اسااندار، پراکندگی دادههای شدید بوده است.  یا نزول

ه بزرگ مرت  شوند،  ها از کوچک ب که داده کند که درصورتیدهد و میانه نیز بیان میمیانگین نشان می

 05/0  به زیرداده وسط چه مقداری را خواهد داشت. آماره جار  برا و مقدار احامال ماناظر آن باتوجه 

از توزیع نرمال پیروی   ماهیانه  واز ماغیرهای بازده روزانه، هفاگی    کدامهیچدهد که توزیع  بودن نشان می

  ( 3)جدول  های  در ادامه از شماره  کند. پیدا می   توجهزده  دیگر برای با  های توزیعرو یافان  کند و ازایننمی

 شود.ها اسافاده میجای نام شاخصبه

 ها شاخص  یگذار( شماره 3جدول )
Table (3) Numbering of indicators 

 شاخص  شماره شاخص   شاخص  شماره شاخص 

 کانی فقزی  1 دارو  8

 سیمان 2 غذا 9

 کاشی  3 قند 10

 خودرو  4 آلات ینماش 11

 شیمیایی 5 ی نفای هافرآورده 12

 فنی  6 گذاری سرمایه 13

 فقزات اساسی  7 بانک 14
 

که در ادامه به دو گروه   باشدشاخص می 14داده بازده هفاگی برای  470های پژوهش شام  داده 

داده اول برای دوره آموزش و برآورد پارامار   350صورت که از  شود. بدینآموزشی و تست تقسی  می

بینی و سودآوری سیسا  معاملاتی  داده آخر نیز برای تست قدرت پیش   120شود و  وقفه اسافاده می

سازی گیرد وقفه بهینه برای مدل ه قرار میهای آموزشی موردمحاسدشود. پاراماری که در دادهاسافاده می
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دارایی  14باشد. بدین منظور با توجه به اینکه تعداد سیسا  پویای حاک  بر بازده هفاگی سدد سهام می

باشد که در  بردار ویژه می   14باشد، ماتریس خطی حاک  بر سیسا  پویا دارای  در سدد سهام موجود می 

دهنده رفاار غال  و  شود که نشان محاسده جواب سیسا  اسافاده می  بردار ویژه غال  برای  5ادامه از  

از  کننده غال  تغییرات سیسا  میتوجیه اسافاده  از طرفی  مورد حج    14جای  بردار ویژه به   5باشد. 

 کاهد. بینی میمحاسدات را کاهش و از تأثیر نویز در پیش

های آموزشی مورداسافاده قرار گرفت تا در داده  10ام تا    5های  برای محاسده وقفه بهینه، وقفه

بردار ویژه از    5دلی  اسافاده از    های مورداسافاده بهمشخص شود کدام بهینه است. درواقع باید وقفه

تر مساوی باشد. روند کار به این صورت است که برای یک وقفه مشخص مثلاً وقفه شماره بزرگ  5عدد  

سره  بازده هفاگی پشت  6باشد و  می  6سازی سیسا  پویا برابر  ها در هر بار مدل پنج ، تعداد اسنپ شات

گیرند. سپس تجزیه ویژه محاسده و به کمک تجزیه حالت پویا معادله  ها قرار می در ماتریس اسنپ شات

گیرد و به کمک آن بازده هفاگی آتی سدد سهام )که سیسا  پویای حاک  بر بازده سدد سهام ح  می

شود. به همین باشد( محاسده میشاخص موجود در سدد سهام می  14آتی هفاگی    به معنی محاسده بازده

دهند و به این صورت  بینی آتی ارائه میسره ، یک پیشتایی پشت  6های هفاگی  صورت تمام بازده

آید که با مقدار واقعی مقایسه و خطای وقفه از طریق معیار  ها به دست میبینییک سری زمانی از پیش

بینی  شود. سپس وقفه بهینه، مقدار وقفه ماناظر با کمارین خطای پیشمربعات خطا محاسده می  میانگین

عنوان نمونه  شود. بهبیشاری بیان می   اتیجزئباشد. در ادامه این روند را با  ی آموزشی میهاداده   یروبر  

 ارائه شده است.  (4)جدول اولین ماتریس اسنپ شات در  پنج برای وقفه 
 

 5وقفه  یاسنپ شات برا  سیماتر نیاول (4جدول )
Table (4) The first Snapshot matrix for interrupt 5 

 زمان دارایی  1 2 3 4 5

108768/0- 0154055 /0 062739/0- 1422324 /0 0782238 /0 1 

018678/0- 022472/0- 007435/0- 0502684 /0 0353714 /0 2 

031175/0- 014767/0- 0045491 /0 0093831 /0 0147893 /0 3 

103024/0- 009374/0- 000162/0- 004396/0- 0886248 /0 4 

040091/0- 018463/0- 0146655 /0 0658532 /0 0159836 /0 5 

114012/0- 0073473 /0 068595/0 1308411 /0 04035/0 6 

077203/0- 001358/0- 018785/0- 0888214 /0 0038876 /0 7 

021891/0- 0058815 /0 024695/0 0217783 /0 0142433 /0 8 

053768/0- 01194/0- 035206/0- 0909348 /0 0597037 /0 9 

053768/0- 01194/0- 035206/0- 0909348 /0 0597037 /0 10 

014646/0- 031847/0- 0101363 /0 0596936 /0 0097436 /0 11 
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063895/0- 0156372 /0 0109074 /0 0402894 /0 0820285 /0 12 

058104/0- 0133251 /0 0453515 /0 0221854 /0 0296625 /0 13 

086085/0- 022364/0- 0571429 /0 0992162 /0 0942321 /0 14 
 

تصویر   (5) جدول  سیسا  پویای خطی پژوهش، در یک گام زمانی ماتریس بالا را به روی ماتریس  

 کند. می
 

 5وقفه  یاسنپ شات برا  سیپاسخ ماتر (5جدول )
Table (5) Snapshot matrix response for interrupt 5 

 زمان دارایی  2 3 4 5 6
 

07177/0 10877/0- 015405/0 06274/0- 142232/0 1 

003904/0 01868/0- 02247/0- 00743/0- 050268/0 2 

023927/0 03118/0- 01477/0- 004579/0 009383/0 3 

107364/0 10302/-0 00937/0- 00016/0- 0044 /0- 4 

042953/0 04009/0- 01846/0- 014666/0 065853/0 5 

08103/0 11401/0- 007347/0 068595/0 130841/0 6 

056114/0 0772 /0- 00136/0- 01878/0- 088821/0 7 

015018/0 -02189/0 005882/0 024695/0 021778/0 8 

013345/0 05377/0- 01194/0- 03521/0- 090935/0 9 

013345/0 05377/0- 01194/-0 03521/0- 090935/0 10 

03497/0 01465/0- 03185/0- 010136/0 059694/0 11 

085362/0 0639 /0- 015637/0 010907/0 040289/0 12 

052597/0 0581 /0- 013325/0 045351/0 022185/0 13 

107671/0 08608/0- 02236/0- 057143/0 099216/0 14 
 

باشند که ضمن یک  صورت زیر میبه  (6)جدول شده ماناظر با بردارهای ویژه مقادیر ویژه محاسده

 شده است. ماتریس قطری ارائه
 

 ژهیو  ریمقاد یقطر سیماتر (6جدول )
Table (6) Diagonal matrix of special values 

0 0 0 0 813722/0- 

0 0 0 813722/0- 0 

0 0 1726118 /0 0 0 

0 1726118 /0 0 0 0 

596143/0 0 0 0 0 
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رابطه  بر اساا  عنوان تابعی از زمانبا محاسده پارامارهای سیسا  پویا، معادله حاک  بر سیسا  به 

  7  قراردادنشود با  فرمول صریحی که بر اساا ماغیر زمان محاسده می   بهباتوجهآید.  به دست می  (1)

t=   شده  ارائه  (7)جدول  هفاه هفا ( اقدام شد که نایجه در  )  سدد سهام برای گام زمانی بعد  بینیبه پیش

 است. 
 

 

= �̃�(𝑡) (  1رابطه )  ∑ 𝑏𝑘𝜓𝑘 𝑒𝑥𝑝( 𝜆𝑘𝑡)

𝑘

 

  

 

 

ها  تایی صورت گرفت، بر روی تمام وقفه  6عمقیات اخیر که با کمک وقفه پنج  و بر روی اولین  

  (8)جدول قرار گرفت که در  مورد محاسدهبینی ای انجام گرفت و خطای پیشهای وقفهو تمامی نمونه

 شده است.  ارائه
 

 مخاقف  یهادر وقفه  یآموزش یهاداده  یبر رو  ینیبش یپ ی خطا (8جدول )
Table (8) Predictive error on educational events at different intervals 

 وقفه دارایی  5 6 7 8 9 10
 

0078253 /0 0062381 /0 0051732 /0 002619/0 0029076 /0 0049601 /0 1 

0024713 /0 0028132 /0 0020416 /0 0011319 /0 0024943 /0 0020637 /0 2 

0089885 /0 0191482 /0 0139675 /0 0039872 /0 0057637 /0 0054413 /0 3 

0073572 /0 0075584 /0 0091173 /0 0056093 /0 0043948 /0 0064229 /0 4 

0102838 /0 008588/0 0054126 /0 001875/0 0017869 /0 0025637 /0 5 

009035/0 0070897 /0 0178551 /0 0091662 /0 0054778 /0 0074439 /0 6 

0037718 /0 0030504 /0 0053767 /0 0031942 /0 0025632 /0 003559/0 7 

0013444 /0 0018496 /0 0010553 /0 0009131 /0 0013128 /0 0016207 /0 8 

0030843 /0 0038556 /0 0067684 /0 0068303 /0 0040977 /0 0035651 /0 9 

0030843 /0 0038556 /0 0067684 /0 0068303 /0 0040977 /0 0035651 /0 10 

 5وقفه  ی برا یگام زمان کی ینیبش یپ (7جدول )
Table (7) Predict a time step for the interval 5 

 شماره دارایی  بینی بازده هفاگی پیش  شماره دارایی  بینی بازده هفاگی پیش

0027881 /0 8 096772/0 1 

0743068 /0 9 0335343 /0 2 

0743068 /0 10 0025135 /0 3 

0084976 /0 11 022646/0- 4 

010141/0- 12 0175274 /0 5 

011333/0- 13 097408/0 6 

002051/0- 14 0503214 /0 7 
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0054732 /0 0043826 /0 0025093 /0 0014187 /0 0035248 /0 0022128 /0 11 

0123757 /0 0093141 /0 0078147 /0 002113/0 0016769 /0 0024102 /0 12 

0017749 /0 0035032 /0 0014126 /0 0016792 /0 0032251 /0 0018983 /0 13 

0111296 /0 0089999 /0 0069609 /0 0018825 /0 0018526 /0 0034273 /0 14 

 بینی وقفه میانگین خطای پیش 0/ 0511539 045176/0 0/ 0492498 0/ 0922335 0/ 0902465 0/ 0879994
 

بینی،  بهارین وقفه در معیار میانگین خطای پیش  (8)جدول  شده در سطر آخر  با توجه به ناایج حاص 

 باشد که کمارین مقدار را دارد.  وقفه شماره شش می

شده ارائه  (9)جدول  شاخص در   14ی تست برای  هاداده  یروبینی بر  میانگین مربعات خطای پیش

 است. 
 تست  یهاداده   یمربعات خطا بر رو  نی انگیم (9جدول )

Table (9) Average squares error on test data 
 میانگین مربعات خطا 

 ی تست هاداده یروبر 
 شماره دارایی 

 میانگین مربعات خطا  

 ی تست هاداده یروبر 
 شماره دارایی 

0060296 /0 8 0049792 /0 1 

0049778 /0 9 0054567 /0 2 

0049778 /0 10 0056842 /0 3 

0051553 /0 11 0091547 /0 4 

0039969 /0 12 0048385 /0 5 

0054192 /0 13 010219/0 6 

0047613 /0 14 0049325 /0 7 
 

خطا مربوط به شاخص   بینی در معیار میانگین مربعاتبهارین پیش  (9)جدول  بر اساا اطلاعات  

 . باشدیمی نفای هافراوردهشماره دوازده یعنی 

گرفاه بر اساا تجزیه حالت پویا  به بررسی سودآوری سیسا  معاملاتی شک   این پژوهش  در ادامه

شده سیسا  برای یک دوره زمانی آتی  بینی ارائهبر پایه پیش   پردازد. اساا کار این سیسا  ساده ومی

بینی صعودی ارائه دهد، دارایی موردنظر که معادله پویای حاک  بر سیسا  یک پیشیباشد. درصورتمی

دارایی تعداد این    14گردد. برای  شود و بازده آن محاسده میای خریداری میهفاهبرای افق زمانی یک

  شده های حاص بازده   (1)نمودار  باشد.  موقعیت می  917هفاه داده تست برابر    120ها بر روی  موقعیت

 دهد. را نشان می ایحالت پو هیتجز هیبر پا یمعاملات  سا یتوسط س
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 ا یحالت پو  هیتجز هیبر پا یمعاملات سا ی شده توسط سکس   یها( بازده 1)  نمودار

Figure (1) Returns earned by the trading system returns based on dynamic mode analysis 
 

،  باشدیمموقعیت    917ماناظر با هر موقعیت معاملاتی کشف شده که تعداد آنها برابر    (1)نمودار  در  

 دهد. یک میقه عمودی ترسی  شده است که میزان بازده آن موقعیت معاملاتی را نشان می

شده از سیسا  معاملاتی در افق زمانی یک هفاه را  های حاص ، آمار توصیفی بازده(10)جدول  

 دهد. نشان می 
 

 ا یحالت پو هیتجز ه یبر پا یمعاملات سا  یبازده س یآمار یفیتوص (10جدول )
Table (10) Statistical descriptive trading system returns based on dynamic mode analysis 

 شاخص آماری  مقدار 

 میانگین 028299/0

 میانه 020354/0

 بیشینه  251925/0

 کمینه  -172907/0

 انحراف معیار اسااندارد  07089/0

 چولگی  403038/0

 کشیدگی  06145/3

 آماره جار  برا 78451/21

 مقدار احامال 000019/0
 

  028299/0صورت ماوسط بازده ای برابر  ، این سیسا  معاملاتی به(10)جدول  بر اساا اطلاعات  

 0/ 07089انحراف معیار( برابر  )  که برای رسیدن به آن باید ماحم  ریسکی  کنددر یک هفاه تولید می

آید  باشد که از تقسی  بازده بر ریسک به دست میگردید. نسدت شارپ یکی از معیارهای سودآوری می

گردد. برای سیسا   ازای یک واحد ریسک بیشار، چه میزان بازده اضافه حاص  میدهد که بهو نشان می 
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ازای یک واحد ریسک بیشار دهد که بهباشد و نشان میمی  3991959/0اخیر این مقدار برابر  معاملاتی  

ارائه  (11)جدول رو مشخصات سیسا  معاملاتی در شود. ازاینبه بازده اضافه می 3991959/0اندازه به

 شده است. 
 

 ا یحالت پو  هیتجز هیبر پا یمعاملات  سا یعمقکرد بازده س (11جدول )
Table (11) Trading system performance returns based on dynamic mode breakdown 

 شاخص عمقکرد  مقدار 

 ماوسط بازده هفاگی  028299/0

 ریسک 07089/0

 نسدت شارپ  0/ 3991959
 

باشد. منظور از عمقکرد می  (12)جدول  این در حالی است که عمقکرد بازار در دوره مشابه بر اساا  

 باشد. گانه می 14های  بازار اناخاب یک هفاه تصادفی و محاسده میانگین بازده شاخص
 

 عمقکرد بازار  (12جدول )
Table (12) Market performance 

 شاخص عمقکرد  مقدار 

 ماوسط بازده هفاگی  0/ 0097

 ریسک 0/ 0481

 نسدت شارپ  0/ 2016632
 

  0097/0ماغیر تصادفی برابر    یک   عنوانبه ، امید ریاضی عمقکرد بازار  (12)جدول  بر اساا اطلاعات  

گردید. نسدت شارپ   0481/0انحراف معیار( برابر  )  ریسکی  ماحم که برای رسیدن به آن باید    باشدمی

برابر   نیز  میمی  2016632/0بازار  نشان  و  به باشد  که  به دهد  بیشار  ریسک  واحد  یک  اندازه  ازای 

 شود.به بازده اضافه می 3991959/0
 

 گیرینتیجه و بحث -5

تواند ساده یا  پردازند. این رفاار مییمپویای به مطالعه رفاار یک سیسا  درگذر زمان    هایسیسا 

به باشد.  مدلپیچیده  قاب   و  ساده  زمان،  درگذر  پاندول  یک  پویای  رفاار  نمونه  تحقیقی  عنوان  سازی 

باشد.  میآشوبنا  و پیچیده    ه بهماص باشد و این در حالی است که رفاار مسیر حرکای دو پاندول  می

پویایی یک سیسا  بسیار سخت یا   کنندهمشخصدر بسیاری از موارد اساخراج رابطه بین ماغیرهای  

باشد زیرا ماغیرهای  هایی میباشد. درواقع نیاز به فضاهای با بعد بالا برای چنین سیسا یرممکن میغ

ای قرار داشاه  یچیده پو ممکن است باه  در روابط    باشندحالت سیسا  تعداد زیادی می  کنندهمشخص

پویا یک رویکرد مدل  داده باشند. تجزیه حالت  دادهمحور میسازی  فرآیند  باشد. در رویکردهای  محور 
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آید. ها به دست میگیرد و معادله حاک  بر سیسا  پویا از داده صورت عکس صورت میسازی بهمدل

کنند. بسیاری از تحقیقات نشان داده  یین می تدادله حاک  بر سیسا  را  ها هساند که معدرواقع این داده 

باشد و توزیع  است که رفاار قیمای سهام یا یک سدد سهام یک فرآیند تصادفی پیچیده و آشوبنا  می

در پژوهش حاضر از رویکرد تجزیه حالت پویا    اساا نیبراها باگذشت زمان ماغیر است.  ییدارابازده  

یری از تجزیه مقدار ویژه گبهره است. تجزیه حالت پویا با    شدهاسافادهفاار یک سدد سهام  برای بررسی ر

  کننده مشخصترین عوام   صورت تقری  خطی و بر اساا مه  کند که رفاار سیسا  را بهسعی می

های های نوسانی و با اسافاده از دادهتغییرات یا مدها بازسازی کند. تجزیه حالت پویا با ترکی  دوره

ی پژوهش حاضر با ها افاهکند. یها با یکدیگر را فراه  میییدارا  توأمسازی روابط  تجربی امکان مدل

   .باشدیم راسااه  (2019) کیو بالد نگیمن  ،(2016مان و کوتز )ی ها پژوهش

 قرار گرفت که در این پژوهش به آن پاسخ داده شد.  مدنظر سؤالف پژوهش دو در راساای اهدا

توان به کمک تجزیه حالت پویا سیسا  پویا حاک  بر تغییرات قیمت سهام را محاسده چگونه می  -1

 کرد؟

بینی روند آتی بازده یک  سازی و پیشدر پژوهش حاضر به کمک روش تجزیه حالت پویا به مدل 

پرداخ اناخاب میسدد سهام  در یک سدد سهام  تعدادی سهام  منظور  این  برای  اسنپ اه شد.  و  شود 

های موجود در های تاریخی داراییالفاصقه با اسافاده از داده های ماساویی سدد سهام در زمانهاشات

را برای یک ماه در    هاشاتای بین اسنپ  عنوان نمونه اگر زمان فاصقه شود. به سدد سهام محاسده می

دهد که اجزای سدد سهام نسدت به ماه قد  چقدر ظر بگیری  در این صورت هر اسنپ شات نشان مین

بررسی رفاار کوتاهرشد داشاه برای  پویا  از تجزیه حالت  ازآنجاکه غالداً  اسافاده اند.  مدت یک سیسا  

سازی سیسا  آنچه بیان شد برای مدل  بهباتوجهشود.  نیز ک  اناخاب می  هاشاتشود، تعداد اسنپ  می

باشد و با اسافاده از رویکرد تجزیه مقادیر تکنیک  کنی  که معادله حاک  بر سیسا  خطی میفرض می

شود که درنهایت معادله حاک  حاک  بر رفاار سیسا  محاسده می سیماتر ژهیومقادیر ویژه و بردارهای 

باشد و  صورت صریح برحس  زمان میبر سیسا  بهشود. معادله حاک   بر رفاار سیسا  مشخص می

 بینی کرد.مقادیر زمانی آتی در رابطه پیداشده، بازده آتی را پیش قراردادنتواند با می

پیش  -2 پیش دقت  در  پویا  حالت  تجزیه  روش  سیسا  بینی  سودآوری  و  سهام  سدد  بازده  بینی 

 پویا چگونه است؟های تجزیه حالت بینیگرفاه بر اساا پیشمعاملاتی شک 

اسافاده گردید. افق زمانی    1399تا    1390دارایی در بازه    14در پژوهش حاضر از یک سدد سهام با  

باشند. ناایج نشان داد که با اناخاب ها در این افق زمانی می باشد و تمام بازدهای میهفاهسدد سهام یک

باشد که در زمانی، وقفه شماره شش میسازی پویایی سدد سهام، بهارین وقفه  مد اصقی برای مدل   5
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مربعات خطا   میانگین  با  دارایی موجود در سدد سهام کمینه می  14این وقفه مجموع  شود. همچنین 

باشد و در ادامه پژوهش یابد که حاکی از آشوبناکی سیسا  میی زمانی خطا افزایش میهاوقفهافزایش  

ر اساا تجزیه حالت پویا پرداخاه شد که اساا کار  گرفاه ببه بررسی سودآوری سیسا  معاملاتی شک 

که  باشد. درصورتیشده سیسا  برای یک دوره زمانی آتی میبر پایه پیش بی ارائه  این سیسا  ساده و

پیش یک  سیسا   بر  حاک   پویای  زمانی معادله  افق  برای  موردنظر  دارایی  دهد،  ارائه  صعودی  بینی 

ها بر روی دارایی تعداد این موقعیت  14گردد. برای  آن محاسده می   شود و بازدهای خریداری میهفاهیک

صورت ماوسط بازده ای برابر  باشد. این سیسا  معاملاتی بهموقعیت می  917هفاه داده تست برابر    120

انحراف معیار( برابر )  ریسکی  ماحم کند که برای رسیدن به آن باید  در یک هفاه تولید می  0/ 028299

باشد که از تقسی  بازده بر ریسک به  ید. نسدت شارپ یکی از معیارهای سودآوری میگرد  07089/0

گردد.  ازای یک واحد ریسک بیشار، چه میزان بازده اضافه حاص  میدهد که بهآید و نشان میدست می

بازار یا سیسا می  3991959/0برای سیسا  معاملاتی اخیر این مقدار برابر    باشد. منظور از عمقکرد 

بازده شاخص اناخاب یک هفاه تصادفی و محاسده میانگین  گانه   14های  معاملاتی خرید و نگهدار، 

 ریسکی  ماحم باشد که برای رسیدن به آن باید  می  0097/0باشد. امید ریاضی چنین ماغیر تصادفی  می

 باشد. می 2016632/0گردید. نسدت شارپ بازار نیز برابر  0481/0انحراف معیار( برابر )

همواره بین ریسک و بازده رابطه مساقیمی وجود دارد و برای کس  بازده بالاتر باید ریسک بیشاری 

شده از سیسا  معاملاتی پژوهش با عمقکرد بازار این مطق  دیده  کرد. با مقایسه بازده و ریسک حاص 

؛  باشدبالاتری می  شود. بازده سیسا  معاملاتی پژوهش از عمقکرد بازار بیشار است لکن دارای ریسکمی

چنین تناقضی غالداً برای رسیدن به یک   باوجودازلحاظ بازده بهار و ازلحاظ ریسک بدتر است.  نیبنابرا

گیرد. شود که بازده را در سطح ریسک یکسان اندازه می از نسدت شارپ اسافاده می  اییسه مقامعیار  

دهد که عمقکرد بازار است و نشان می  ردوبرابشده تقریداً  دهد که نسدت شارپ حاص ناایج نشان می

 سازی و اطلاعات موجود در جهت یک اساراتژی بهار اسافاده کند. این سیسا  توانساه از مدل 
 

 تعارض ماافع -6

 گونه تعارض منافع در این پژوهش وجود ندارد. هیچ
 

 ماابع -7

  یدانش مال.  یبر غقده تصادف  یمدان  یمعاملات   یعمقکرد اساراتژ  ی(. بررس1398. )یانمود، شا  ینیمسک  ی ؛دولو، مر
   .171-193(, 41)12اوراب بهادار،  ی تحق

با اسافاده از ترک  بینییش(. پ1397. )یمورت  ی،محمد  ی؛عق  ی،رئوف موجک و    یهتجز  ی بازده بازار سهام تهران 
   .107-136(، 76)23 یران،ا یاقاصاد  یهاپژوهش . یقیتطد یفاز یشدکه عصد

https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_13984.html
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_13984.html
https://dx.doi.org/10.22054/ijer.2018.9514
https://dx.doi.org/10.22054/ijer.2018.9514
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سهام با   یکیتکن  یمعاملات  یسا س  ی(. طراح 1399رضا )  ی،تهران  ؛ارم، اصغر  ؛احمدرضا  ی،قاسم  یرضا؛سارنج، عق
(،  45)13اوراب بهادار،    ی تحق  یدانش مال  ی،تکامق  هاییا و الگور  MLP  یشدکه عصد  یدیاسافاده از مدل ترک

64-47.  

در    یننو  یهاپژوهشنامطقوب.    یسکزمان بازده و ره    یبا بررس  ی(. اناخاب سدد سهام فاز1400. )یفرخ، مجاد
  .1-18(, 2)6 گیری،ی تصم

)  یمیان، حک  ید؛ سعپور،  فلاح به 1398حسن.  زوج  ی اساراتژ  سازیینه (.  روش    یمعاملات  از  اسافاده   یادگیریبا 
  .34-19(،21)1 ی،مال یقاتتحقدر بورا اوراب بهادار تهران.  یروزدرون یااهاید یریکارگبا به   یای،تقو

 یرگذارعوام  تأث ییدر شناسا هایسا س  ینامیکد یکرد(، آزمون رو1397) ی،عق  یدی،سع  ؛بنماران، معصومه یفیلط
  ی، اقاصاد و حسابدار  یریتدر مد  یادینبن  یقاتتحق  یکنگره مقبورا اوراب بهادار تهران،    یمایبر حداب ق

 . تهران
 یخودکار با اسافاده از شدکه عصد  یمعاملات  یسا س  یک  ی(. طراح1399. )یرساگار، محمدعق   یرحسین؛ام  یافایان،
   .153-184(, 31)10 ی،مال یریتانداز مدچش  یهنشر. یچشیپ

 

Awajan, A. M., Ismail, M. T., & Wadi, S. A. (2019). Stock market forecasting 
using empirical mode decomposition with holt-winter. Proceedings of the 
International Conference on Mathematical Sciences and Technology 2018 
(MATHTECH2018): Innovative Technologies for Mathematics & 
Mathematics for Technological Innovation. 

Capinski, M., & Zastawniak, T. (2003). Mathematics for finance : an introduction 
to financial engineering. Liangjing Publishing House.  

Cui, L., & Long, W. (2016). Trading strategy based on dynamic mode 
decomposition: Tested in Chinese stock market. Physica A: Statistical 
Mechanics and Its Applications, 461, 498–508.  

Davallou, M., Meskinimood, S. (2019). Performance examination of trading 
strategy based on Stochastic Dominance. Financial Knowledge of Securities 
Analysis, 12(41), 171-193. [In Persian]  

Dori, D., Sillitto, H., Griego, R. M., McKinney, D., Arnold, E. P., Godfrey, P., 
Martin, J., Jackson, S., & Krob, D. (2020). System Definition, System 
Worldviews, and Systemness Characteristics. IEEE Systems Journal, 14(2), 
1538–1548.  

Fallahpour, S., Hakimian, H. (2019). Paired Trading Strategy Optimization Using 
the Reinforcement Learning Method: Intraday Data of Tehran Stock 
Exchange. Financial Research Journal, 21(1), 19-34. [In Persian]  

Farrokh, M. (2021). Fuzzy Portfolio Selection Model by Considering the Return 
and Downside Risk. Modern Research in Decision Making, 6(2), 1-18. [In 
Persian] 

Hua, J.-C., Roy, S., McCauley, J. L., & Gunaratne, G. H. (2016). Using dynamic 
mode decomposition to extract cyclic behavior in the stock market. Physica A: 
Statistical Mechanics and Its Applications, 448, 172–180.  

Kuttichira, D. P., Gopalakrishnan, E. A., Menon, V. K., & Soman, K. P. (2017). 
Stock price prediction using dynamic mode decomposition. 2017 International 
Conference on Advances in Computing, Communications and Informatics 
(ICACCI).  

Latifi Banmaran, M,. Saeedi, A. (2015), Testing the dynamics approach of 
systems in identifying the factors affecting the price bubble of Tehran Stock 

https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_15409.html
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_15409.html
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_15409.html
http://journal.saim.ir/article_244705.html
http://journal.saim.ir/article_244705.html
https://dx.doi.org/10.22059/frj.2018.138913.1006099
https://dx.doi.org/10.22059/frj.2018.138913.1006099
https://civilica.com/doc/949924
https://civilica.com/doc/949924
https://civilica.com/doc/949924
https://civilica.com/doc/949924
https://civilica.com/doc/949924
https://dx.doi.org/10.52547/jfmp.10.31.153
https://dx.doi.org/10.52547/jfmp.10.31.153
https://doi.org/10.1063/1.5136394
https://doi.org/10.1063/1.5136394
https://doi.org/10.1063/1.5136394
https://doi.org/10.1063/1.5136394
https://doi.org/10.1063/1.5136394
https://www.bookdepository.com/Mathematics-for-Finance-Introduction-Financial-Engineering-Marek-Capinski/9781280145483?ref=grid-view&qid=1647769052969&sr=1-16
https://www.bookdepository.com/Mathematics-for-Finance-Introduction-Financial-Engineering-Marek-Capinski/9781280145483?ref=grid-view&qid=1647769052969&sr=1-16
https://doi.org/10.1016/j.physa.2016.06.046
https://doi.org/10.1016/j.physa.2016.06.046
https://doi.org/10.1016/j.physa.2016.06.046
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_13984.html?lang=en
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_13984.html?lang=en
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_13984.html?lang=en
https://doi.org/10.1109/jsyst.2019.2904116
https://doi.org/10.1109/jsyst.2019.2904116
https://doi.org/10.1109/jsyst.2019.2904116
https://doi.org/10.1109/jsyst.2019.2904116
https://dx.doi.org/10.22059/frj.2018.138913.1006099
https://dx.doi.org/10.22059/frj.2018.138913.1006099
https://dx.doi.org/10.22059/frj.2018.138913.1006099
http://journal.saim.ir/article_244705.html
http://journal.saim.ir/article_244705.html
http://journal.saim.ir/article_244705.html
http://journal.saim.ir/article_244705.html
https://doi.org/10.1016/j.physa.2015.12.059
https://doi.org/10.1016/j.physa.2015.12.059
https://doi.org/10.1016/j.physa.2015.12.059
https://doi.org/10.1109/icacci.2017.8125816
https://doi.org/10.1109/icacci.2017.8125816
https://doi.org/10.1109/icacci.2017.8125816
https://doi.org/10.1109/icacci.2017.8125816
https://civilica.com/doc/949924
https://civilica.com/doc/949924


 1401بهار  / 6گذاری / شماره سرمایه و  مالی هایپیشرفت                                                                    78

Exchange, National Congress of Fundamental Research in Management of 
Economics and Accounting, Tehran. [In Persian]  

Lu, H., & Tartakovsky, D. M. (2020). Prediction Accuracy of Dynamic Mode 
Decomposition. SIAM Journal on Scientific Computing, 42(3), A1639–A1662.  

Lynch, S. (2018). Dynamical Systems with Applications using Python. Springer 
International Publishing.  

Mann, J., & Kutz, J. N. (2016). Dynamic mode decomposition for financial 
trading strategies. Quantitative Finance, 16(11), 1643–1655.  

Manning, J., & Baldick, R. (2019). Forecasting short-term dynamics of shallow 
cumuli using dynamic mode decomposition. Journal of Renewable and 
Sustainable Energy, 11(5), 053704.  

Meiss, J. D. (2007). Differential Dynamical Systems. Society for Industrial and 
Applied Mathematics. 

Ramos, E. M., Darze, G. M., do Nascimento, F. R. T., Faccini, J. L. H., & Giraldi, 
G. A. (2020). Comparison of Dynamic Mode Decomposition and Deep 
Learning Techniques for Two-Phase Flows Analysis. Flow, Turbulence and 
Combustion, 105(4), 1345–1379. 

Raoofi, A., Mohammadi, T. (2018). Forecasting Tehran Stock Exchange Index 
Returns Using a Combination of Wavelet Decomposition and Adaptive Neural 
Fuzzy Inference Systems. Iranian Journal of Economic Research, 23(76), 107-
136. [In Persian]  

Saranj, A., Ghasemi, A., Eram, A., Tehrani, R. (2020). Developing a Stock 
Technical Trading System Integrating MLP Neural Network with 
Evolutionary Algorithms. Financial Knowledge of Securities Analysis, 13(45), 
47-64. [In Persian]  

Schmidt, V. A. (2008). Discursive Institutionalism: The Explanatory Power of 
Ideas and Discourse. Annual Review of Political Science, 11(1), 303–326.  

Schneider, J. (2019). Was There a Precapitalist World-System? Core/Periphery 
Relations in Precapitalist Worlds, 45–66.  

Yaftian, A., Rastegar, M. (2020). Designing an Automated Trading System Using 
Convolutional Neural Networkـ  .Journal of Financial Management 
Perspective, 10(31), 153-184. [In Persian]  

Yin, T., Liu, C., Ding, F., Feng, Z., Yuan, B., & Zhang, N. (2022). Graph-based 
stock correlation and prediction for high-frequency trading systems. Pattern 
Recognition, 122, 108209. 

Zhang, Y., Liu, W., & Yang, X. (2022). An automatic trading system for fuzzy 
portfolio optimization problem with sell orders. Expert Systems with 
Applications, 187, 115822.  

 
 

COPYRIGHTS  

© 2022 by the authors. Published by Islamic Azad University, Esfarayen 

Branch. This article is an open access article distributed under the terms and 
conditions of the Creative Commons Attribution 4.0 International (CC BY 
4.0) (http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/). 
 

 
 

https://civilica.com/doc/949924
https://civilica.com/doc/949924
https://doi.org/10.1137/19m1259948
https://doi.org/10.1137/19m1259948
https://doi.org/10.1007/978-3-319-78145-7
https://doi.org/10.1007/978-3-319-78145-7
https://doi.org/10.1080/14697688.2016.1170194
https://doi.org/10.1080/14697688.2016.1170194
https://doi.org/10.1063/1.5125927
https://doi.org/10.1063/1.5125927
https://doi.org/10.1063/1.5125927
https://doi.org/10.1137/1.9780898718232
https://doi.org/10.1137/1.9780898718232
https://doi.org/10.1007/s10494-020-00151-z
https://doi.org/10.1007/s10494-020-00151-z
https://doi.org/10.1007/s10494-020-00151-z
https://doi.org/10.1007/s10494-020-00151-z
https://dx.doi.org/10.22054/ijer.2018.9514
https://dx.doi.org/10.22054/ijer.2018.9514
https://dx.doi.org/10.22054/ijer.2018.9514
https://dx.doi.org/10.22054/ijer.2018.9514
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_15409.html
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_15409.html
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_15409.html
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_15409.html
https://doi.org/10.1146/annurev.polisci.11.060606.135342
https://doi.org/10.1146/annurev.polisci.11.060606.135342
https://doi.org/10.4324/9780429044663-3
https://doi.org/10.4324/9780429044663-3
https://dx.doi.org/10.52547/jfmp.10.31.153
https://dx.doi.org/10.52547/jfmp.10.31.153
https://dx.doi.org/10.52547/jfmp.10.31.153
https://doi.org/10.1016/j.patcog.2021.108209
https://doi.org/10.1016/j.patcog.2021.108209
https://doi.org/10.1016/j.patcog.2021.108209
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2021.115822
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2021.115822
https://doi.org/10.1016/j.eswa.2021.115822
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

