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 نشریـه علمـی
 دانش مالی تحليل اوراق بهادار

 و هشتم چهلشماره سال سيزدهم،  

 9911زمستان 

 

 

ارایه مدلی برای ایجاد پرتفوی هوشمند با استفاده از الگوی 

 لی فیلتر کالمن و توابع کِ
 

 1رضا منصوریان 

 2نادر رضائی   

 3چاشمیسیدعلی نبوی    

 4احمد پویانفر   

 5علی عبدالهی   

 

 

  چكیده

هدف از این پژوهش ارائه مدلی برای اجرای پرتفوی مالی هوشمند با استفاده از الگوی فیلتر کالمن و توابع 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  081کٍلی می باشد. بدین منظور با استفاده از داده های ماهانه 

و با استفاده از الگوی فیلتر کالمن و توابع کٍلی، نسبت شارپ را ارتقا داده و  0931لغایت  0931دوره زمانی طی 

گذاری بلندمدت سهام ارایه و به های مومنتوم و سرمایه روش هوشمندی برای انجام معاملات براساس الگوریتم

 بررسی هدف پژوهش پرداخته شد. 

د کرد که ساختار پیشنهادی مدل هوشمند توابع کٍلی عملکردی بهتر از لحاظ ها تایینتایج اجرای الگوریتم

گذاری کمی داشته و می توان  از توایع های سرمایهبالابودن میانگین بازدهی و نسبت شارپ نسبت به الگوریتم

تصریح کرد که  تر دست پیدا کرد. نهایتاً نتایجکٍلی در تخصیص بهینه منابع استفاده نموده تا به نتایج مطلوب

 .کارایی پرتفوی هوشمند با الگوریتم توابع کٍلی بهتر از الگوی مومنتوم و سرمایه گذاری بلندمدت است

 

 .پرتفوی هوشمند،توابع کٍلی، فیلتر کالمن های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1
-حیاتی و مهمترین جمله از بهینه پرتفوی تشکیل

 در گذارسرمایه حقوقی و حقیقی افراد تصمیمات ترین

 از یکی حال و گذشته در است که بهادار اوراق بورس

 در که هاییپژوهش با و بوده بحث مورد مهم مسائل

 پرتفوی تعیین برای الگوهایی گرفته، صورت زمینه این

 و مشخص هرکدام ایرادات زمان مرور به که شده ارائه

 به است. دسترسی گردیده آن جایگزین دیگری الگوی

 های گزینه ارزیابی و ریزیبرنامه بدون مناسب پرتفوی

. بود خواهد دشواری کار گذاری مناسب، سرمایه

-سرمایه که باشد چیزی آن دربرگیرنده باید پرتفوی

 و ریسک بین قبول قابل توازن یک عنوان به گذار

 این افزارنرم و رایانه انفجارآمیز رشد. پذیردمی پاداش

 روزانه طور به بتوانند، افراد که آورده وجود به امکان را

پیشرفته جهت سنجش و برآورد  مالی هایالگوریتم از

 دشتکی، نمایند)قاسمی معیارها و احتمالات استفاده

 مالی مهندسی ملزومات از از طرفی یکی (.0981

-سرمایه مدیریت صنعت در کمی روشهای از استفاده

 است که نیازمند مالی اقتصاد توسعهگذاری با هدف 

 ها دراستراتژی تعیین برای بازار از دقیق بینی پیش

بازار  در موفقیت باشند.می خود اهداف به رسیدن

قیمت  نرخ تغییرات جهت بینیپیش به بستگی سرمایه

 تغییرات، جهت بینیپیش بر علاوه دارد. آینده در

گیری اندازه و قیمت مکانی و زمانی هدف بینیپیش

 و گیریشکل بازار، در شدید تغییرات بینیپیش ریسک،

 این بینی پیش باشد. در می مهم بسیار روندها تغییر

 از یکی که شود می گرفته بکار متفاوتی های روش بازار

 ARMA , ARسری زمانی، نظیر تحلیل آنها مهمترین

 کلاسیک مانند غیر کلاسیک و روشهای روشهای که

فازی و سایر  منطق و ژنتیک الگوریتم عصبی، شبکه

در این پژوهش تمرکز  می باشد. روش های هوشمند

بر روی ساختاری است که در سریهای زمانی مختلف با 

افق های زمانی متفاوت جهت رسیدن به دو ساختار 

موجود در سری زمانی یافت شود.)بطور مثال سری 

زمانی مومنتوم با همبستگی مثبت و استراتژی 

دمدت سهام با همبستگی منفی(. هرچند که بلن

تحقیقات قابل توجهی در مورد تشکیل پرتفولیوی بازار 

سهام انجام گرفته است اما تحقیقات اندکی در زمینه 

استراتژی های سرمایه گذاری با تمرکز بر ساختار 

سریهای زمانی در افق های زمانی مختلف صورت 

دلوژی گرفته است. لذا پژوهش حاضر از لحاظ مت

متفاوت از کارهای دیگر می باشد. هدف این پژوهش 

هایی است که جنبه های مختلف الگوها و ترکیب مدل

های موجود در افق های زمانی ساختار را در داده

های بلندمدت برای سازد: مدلمختلف متفاوت می

مدت برای بدست های شتاب و کوتاهگرفتن مدل

ر و چارچوب آوردن میانگین معکوس. که روش کا

توان به عنوان یک سیستم دوجانبه زیربنایی آن را می

 مشاهده کرد: 

اند تا بر  ها طراحی شدهسطح اول، که در آن مدل

تمرکز کنند، این  سریهای زمانی مالی جنبه خاصی از

کنند و تصمیمات ها با بازار ارتباط برقرار میمدل

 گیرند.تجاری می

ها در  ه را به مدلسطح دوم، مدلی است که سرمای 

بخشد، و اساساً پرتفوی سطح اول تخصیص می

کند. بنابراین اهداف های کمی را ایجاد می مدل

 پژوهش حاضر را می توان به شرح ذیل بیان نمود:

طراحی و ایجاد پرتفوی مالی براساس مدل  (0

گذاری کمی)استراتژی مومنتوم و سرمایه

 بلندمدت(

براساس مدل طراحی و ایجاد پرتفوی مالی  (1

 هوشمند )توابع کٍلی(

 ارایه مدل بهینه و هوشمند (9

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

در سالیان اخیر فعالیت های علمی بسیاری برای 

آموزش عمومی تحلیل بازارهای مالی به منظور 

گذاری و فعالیت در این بازارها در دنیا انجام سرمایه

دلایل بسیاری گران بنا به شده است. اما بیشتر معامله

های علمی در معاملات قادر به استفاده از تحلیل

نیستند در نتیجه نیاز شدیدی به رویکردی خودکار 

های مالی وجود برای استفاده موثر و کارامد از داده



 یکالمن  و توابع کلٍ لتريف یهوشمند با استفاده از الگو یپرتفو جادیا یبرا یمدل هیارا 
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گذاری را پشتیبانی دارد تا بتواند تصمیمات سرمایه

هایی  (. یکی از سیستم0935کند)امیری و همکاران، 

یاری به منظور هوشمندسازی آن انجام که تلاش بس

شده است پرتفوی معاملاتی هوشمند و سیستم 

های تحقیقاتی از معاملاتی است که علاوه بر پتانسیل

پتانسیل های خوبی برای سودآوری برخوردار است. 

هدف یک سیستم معاملاتی انجام معاملاتی موفق 

است، معاملاتی که در محل تغییر جهت روند قیمت 

 سریع صورت پذیرد. در این هنگام، پیشرفت باید

 سرمایه ایحرفه مدیریت که گردیده باعث رایانه فناوری

 یا و گذارسرمایه شده و متحول سرعت به گذاری

 به رایانه از استفاده با توانندمی گذاریسرمایه مدیران

 در فعال های کلیه شرکت در مورد تفصیلی، های داده

 رشد نمایند. پیدا دسترسی بازار مختلف های بخش

 آورده وجود به امکان را این افزار نرم و رایانه انفجارآمیز

 مالی های الگوریتم از روزانه طور به بتوانند، افراد که

 در بهادار اوراق تحلیل و تجزیه نمایند. استفاده پیشرفته

 ها گذاری سرمایه تک تک مزایای تخمین برگیرنده

 و تجزیه شامل پرتفوی مدیریت که بوده، در حالی

 عنصر باشد. سه می ها گذاری سرمایه ترکیب تحلیل

 نقش موفق و گذاری سرمایه در هر مدیریت که کلیدی

 کند می بیان که قیمت بینی پیش از: دارند، عبارتند 

خرید (نماید اتخاذ بایست می چه تصمیمی گذار سرمایه

 را تصمیم انجام زمان که معامله بندیزمان ،)فروش یا

-سرمایه میزان مدیریت در آخر و نمایدمی مشخص

 می گرفته نظر در مهمی بسیار عامل گذاری

 (. 0988 تهرانی و همکاران،(شود

-مساله اصلی در پژوهش انتخاب استراتژی سرمایه

گذاری مناسب که ضمن کسب حداکثر سود، کمترین 

 ایجاد ریسک ممکن را نتیجه دهد می باشد. لذا، هدف

عاملاتی هوشمند با استفاده از الگوریتم م سیستم یک

 از گیری بهره با بتواند که ها و مدلهای ریاضی است

 معاملاتی های سیگنال گذاری کمی،مدلهای سرمایه

 تا نماید. های مختلف تولید را براساس روش صحیحی

 این پشتیبانی با مالی بازارهای در گذاران سرمایه

 معاملات در را و درست موقع به تصمیمات سیستم،

 را ها گذاری سرمایه از حاصل سود و کرده اتخاذ خود

برای این منظور استراتژیها و روش های  .بیشنیه سازند

زیر برای ایجاد پرتفوی هوشمند بکار گرفته خواهد 

 شد.

 بین در کاربرد پر و مهم هایاستراتژی یکی از

 مناسب انتخاب سبد برای پرتفوی مدیران و گران تحلیل

 می (0)مومنتوم شتاب استراتژی سرمایه، بازارهای در

 از استفاده با که شود می سعی استراتژی این باشد. در

 پرتفوی و بینی پیش آتی عملکرد ، گذشته عملکرد

 استراتژی شود. انتخاب سرمایه گذاری برای مناسب

 دارد اعتقاد و است بازار جهت در حرکت شامل مومنتوم

 پیدا ادامه نیز آینده در اخیر و روندهای گذشته که

 بازار کارایی فرضیه مقابل در استراتژی کرد. این خواهد

 است بازار در قانون این مصداق مومنتوم می گیرد. قرار

زمانی  تا بماند باقی که دارد تمایل قیمتی روند یک که

 و )هان بگیرد را آن جلوی خارجی نیروی یک که

 از بهره گیری با که مومنتوم (. استراتژی1119 ،1تانکز

برای  بهادار اوراق بازدهی در موجود سریالی همبستگی

 استفاده گذاری سرمایه برای مناسب گزینه های انتخاب

 بازار های بی نظمی و استثنائات جزء واقع در شود، می

 بازدهی استراتژی این در شود. می محسوب سرمایه

 بازنده سهام فروش و برنده گذشته سهام خرید با اضافی

 که بهاداری اوراق باشد. می دستیابی قابل گذشته

 اند، کرده تجربه گذشته در )بدی( را خوبی عملکرد

 نیز آینده در را )بد( خوب بازدهی این که دارند گرایش

 استمرار به اعتقاد مومنتوم دیگر به عبارت دهند. ادامه

 دارد)جگادیش، مدت میان افق در تاریخی بازدهی

(. الگوریتم 0338تیتمن، و گیریمبات ؛9،0339تیتمن

در این نوع دیگر استراتژی بلندمدت سهام می باشد 

گذار نسبت به خرید سهام اقدام کرده  استراتژی سرمایه

های زمانی طولانی مدت نگهداری  و آن را برای دوره

کند چون بر این باور است که نباید تحت تاثیر  می

ام قرار گرفت و عوامل اثرگذار کوتاه مدت بر روی سه

. کند گذشت زمان ارزش واقعی سهم را هویدا می

های خرید و فروش به  همچنین با این روش هزینه
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گذاری  رسند و بازگشت خالص کلی سرمایه حداقل می

 د. ابی افزایش می

الگوی نهایی مدل هوشمند توابع کٍلی می باشد 

مدلی که از ترکیب الگوی فیلتر کالمن با توابع 

کٍلی خواهد بود. فیلتر کالمن فیلتری است که چندگانه 

در بسیاری از علوم و ابزارهای مختلف به کار گرفته 

شود، این فیلتر در حوزه وسیعی از کاربردهای می

مهندسی از رادار گرفته تا رایانه، هدایت موشکی و 

شود و قمرهای مصنوعی،  پیماها استفاده می فضا

ن خون ما را نیز گرایشهای اقتصادی و تغییرات جریا

دنبال می کند که موضوع مهمی در تئوری کنترل و 

مهندسی سیستم های کنترلی است. فیلتر کالمن 

بینی و تحلیل طول زندگی و  اخیراً در زمینه های پیش

پاسخگویی به آزمایشات بکار گرفته می شود. فیلتر در 

کلمه به معنای حصول اطلاعاتی از روی اطلاعات 

فیلتر کالمن در صورت طراحی  موجود است و یک

مناسب قادر است با اندازه گیری برخی از حالات، سایر 

، 5و بی شاپ 1110، 4حالات را تخمین بزند) آندرو

(. از ویژگیهای جذاب فیلتر کالمن، محاسبات 1112

پیش بینی و تجزیه و تحلیل کوواریانس خطا می باشد، 

مسایل تخمین را می توان به سه دسته تقسیم 

  .(1112، 2رد)سیمونک

الف( چنانچه زمان مورد نظر برای تخمین بر آخرین 

اندازه گیری منطبق باشد، مسئله تخمین را 

 فیلترینگ گویند.

ب( اگر زمان تخمین، درون داده های اندازه گیری  

 گیری نامند.  قرار گیرد، مسئله را میانگین

ج( و بالاخره در صورتیکه زمان تخمین بعد از 

قرار گیرد، مسئله تخمین را پیش  ها داده

 بینی گویند.

الگوی فیلتر کالمن، یک الگوریتم پیش بینی 

صحیح و مدرن برای استفاده از یک سیستم خطی 

پویا برای تغییرات رژیم داده ها می باشد)کالمن، 

(. در نهایت؛ مدل کٍلی، یک متدی است برای 0321

فزایش یافتن اندازه سرمایه گذاری بهینه؛ که باعث ا

ثروت می شود و از دست رفتن ثروت جلوگیری می 

 (.0352کند را مشخص می نماید)کٍلی، 

لذا براساس مطالب بیان شده و براساس رهیافت 

های ذکر شده در صدد هستیم با ارایه یک سیستم 

پیشنهادی براساس الگوریتم های مختلف )توابع کلی و 

است  فیلتر کالمن( که کمتر مورد توجه قرار گرفته

بصورت ترکیبی برای ایجاد یک پرتفوی هوشمند 

استفاده نمائیم. تا بتوانیم به هدف اصلی بهینه سازی 

پرتفوی، یعنی حداکثر نمودن بازدهی و حداقل نمودن 

ریسک سرمایه گذاری دست پیدا نمائیم. الگوریتم های 

پیشنهادی برای هر گروه از سهم های برگزیده که 

در هر عامل هستند اجرا  دارای بیشترین شایستگی

شده و نتایج حاصله با یکدیگر مقایسه می شوند. 

الگوریتم پیشنهادی، مقدار بهینه را برای هر یک از 

نسبت های بازدهی و ریسک مشخص می نماید. این 

عمل باعث تولید استراتژیهای معاملاتی متفاوت با 

بازدهی و واریانس متفاوت می شود و نهایتاً 

هوشمند بهینه براساس الگوریتم های استراتژیهای 

 متنوعی استخراج می گردند.

(، بیان داشتند که 1108)1وجید رضا و اشرف

گذاران معرفی استراتژی های هوشمند بتا به سرمایه

دهد تا ساختار اوراق بهادار سهام را با منفعل اجازه می

بندی های جایگزین مانند وزناستفاده از استراتژی

 ریسکر برابر و استراتژی های وزن کم اساسی، مقادی

که دهد  نتایج همچنین نشان میمقایسه کنند. 

اوراق بهادار صحیح  موقعیت جغرافیایی بر عملکرد

گذارد؛ کشورهایی که هوشمند بتا اثر می اسلامی

اکثریت مسلمان دارند، قدرت بیشتری دارند و کمترین 

وشهای میزان کاهش را دارند. نتایج به دست آمده با ر

غربالگری جایگزین شریعت و روش برآورد تجربی 

 (، با1102)8ساران مهرا و همکاران .پایدار باقی ماند
ایجاد پرتفوی هوشمند با استفاده از مدلهای سرمایه 

برای تشخیص تغییرات در رژیم مربوطه و گذاری کمی 

در نتیجه تخصیص سرمایه گذاری، از یک الگوریتم 

لمن متکی اکه به یک فیلتر ک نمودهبینی استفاده پیش

است. با روش ترکیبی، که از هر دو معیار کلی و فیلتر 
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های با استفاده از یک مجموعه داده کهلمن استفاده اک

تاریخی در مقیاس وسیع سهام و شاخص ها، نشان می 

ریسک های بهتر تنظیم شده با  K2 د که الگوریتمنده

 بهتربهای متوسط را با توجه به نسبت شارپ، افزایش 

 موفقیت بیشتر احتمال و متوسط زیان ضریب به نسبت

در آزمایش های خارج  موجود، معیارهای با مقایسه در

(، 1102)3هیتاچ و زامبرانو .کندگیری میاندازه از نمونه

در زمینه حقوق صاحبان سهام بیان داشتند که 

هوشمند )مانند همان  یهای مختلف بتااستراتژی

های اندازه وزن، حداقل واریانس جهانی، سهم ریسک

مساوی و حداکثر نسبت متنوع( به عنوان جایگزین به 

(، 1105)01کریس و همکاران .می باشد شاخصوزن 

اوراق بهادار بتای هوشمند به طور بیان داشتند که 

معمول به یک تنوع برتر نسبت به معیارهای 

رمایه منجر می شود، اما همچنان به ارزشمندی بازار س

تو و هوک و نیهرکود بازار گسترده آسیب می رساند. 

 وOLS های  (، با مقایسه روش1104)00همکاران

GARCH   و فیلترکالمن در بورس مکزیک دریافتند

که فیلترکالمن در مقایسه با سایر روش ها از عملکرد 

 بهتری در تخمین ضریب بتا برخوردار است. داس و

دریافتند که تخمین ضرایب بتا با  (،1101)01همکاران

استفاده از فیلتر کالمن بر دقت مدل پیش بینی بازده 

تایید کردند که  (،1118)09می افزاید. مرجنر و بولا

مدل فضای حالت و فیلتر کالمن در مقایسه با سایر 

روش های موجود از عملکرد بهتری برای برآورد ضریب 

 بتا برخوردار است.

که (، تایید کردند 0938رضایی و همکاران) 

الگوریتم ممتیک جستجوی موجودات همزیست 

برخلاف استفاده از زمان بیشتر، توانسته عملکرد 

های مقایسه روش دربهتری را به نمایش بگذارد و 

که سیستم  تایید کردندبینی بازده مورد انتظار پیش

فازی عصبی توانسته با خطای کمتری بازده مورد 

بینی نماید. در نهایت، با مقایسه انتظار را پیش

بینی شده و مرزکارای واقعی، به این مرزکارای پیش

بینی مورد نظر در رسیم که مدل پیشنتیجه می

بینی بهتری انجام داده است که های کمتر پیشریسک

توان با اطمینان بیشتری نسبت به در آن ناحیه می

تهرانی و  .ها اقدام نمودتخصیص دارایی

که الگوریتم دسته بندی  بیان کردند (،0931همکاران)

میگو در یافتن مرز کارا و پرتفوهای بهینه در مقایسه با 

 سایر الگوریتم های مرسوم عملکرد بهتری داشته و می

توان آن را جایگزین این روش ها کرد و به نتایج 

 ،(0935مطلوب تری دست یافت. امیری و همکاران)
 شناخته قوانین پایه بر را هوشمندی لاتیمعام سیستم

 الگوریتم ابزار از سه استفاده و تکنیکال تحلیل شده

 نمودند. ایجاد عصبی شبکه و فازی منطق ژنتیک،

 کردند (، مشخص0934رهنمای رودپشتی و همکاران)

تفاوت  پایدار مدل در پرتفوی شده بینی پیش بازده

 و کلاسیک مدل در شده بینیپیش بازده با معناداری

پیش  ریسک با پایدار مدل در شده بینی پیش ریسک

 اما ندارد. معناداری تفاوت کلاسیک مدل در شده بینی

شده  تشکیل پرتفوهای ریسک و بازدهی بررسی با

 مشخص مدلها، از یک هر توسط شده ارائه وزن براساس

 روش تفاوت دو هر از واقعی بازده ایران بازار در گردید

 که است حالی در این ندارند. یکدیگر با معناداری

 پایدار کمتر روش با شده بهینه پرتفوهای واقعی ریسک

 می کلاسیک روش با شده بهینه پرتفوهای ریسک از

 باشد.

 

  متغیرهای پژوهش

 )ارزش بنیادی)ذاتی 

از دیدگاه اقتصادی قیمت یک دارایی باید بیانگر 

معادل وضعیت بازار آن دارایی باشد. قیمت دارایی 

های جاری و آینده ناشی از آن  مجموع جریان بازدهی

دارایی است. این قیمت به قیمت ذاتی معروف است. 

در واقع به ارزش فعلی جریانات نقدی آتی هر سهم)با 

نرخ تنزیل ثابت( ارزش بنیادی یا ذاتی آن سهم گفته 

می شود. این ارزش مطابق با مدل های متعارف قیمت 

 (.0931تمادی، گذاری می باشد)اع

 نسبت شارپ 

 بازدهگیری  نسبت شارپ معیاری است برای اندازه

ظریه پرتفوی می باشد. ن ریسکتعدیل شده نسبت به 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87/
https://modiremali.com/dictionary/%d8%b1%db%8c%d8%b3%da%a9/
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ها به یک  داراییکند که اضافه کردن  مدرن بیان می

شده که دارایی های موجود در  متنوع سازیپرتفوی 

تواند  تر از یک دارند، می آن با یکدیگر همبستگی کم

ک پرتفوی را بدون قربانی کردن بازده، کاهش ریس

 عملکرد ارزیابی برای که نسبت شارپ، معیاریدهد. 

 نسبت بازده یا شارپ معیار می رود. کار به پرتفوی یک

 بازار خط اساس بر مبنایی شاخص از تغییرپذیری به

-می ریسک استفاده معیار عنوان به تاریخی سرمایه

 پرتفوی کل ریسک به نسبت را بازده واقع در نماید.

 و )راعی نماید گیری می اندازه بازدهی( معیار )انحراف

 (.0981همکاران، 
 

نسبت شارپ  
میانگین بازده پرتفوی نرخ بدون ریسک 

انحراف معیار استاندارد بازده پرتفوی
 

 
 بازده مورد انتظار 

بازده مورد انتظار یک پورتفوی به طور ساده، میانگین 

انتظار اوراق بهادار تشکیل دهنده آن وزنی بازده مورد 

می باشد. در محاسبه بازده مورد اتتظار پورتفوی 

نسبت سرمایه گذاری در هر یک از سهام به عنوان 

وزن میانگین موزون بکار می رود)سعیدی و همکاران، 

0983.) 

 پورتفولیو 

ای از سهام است که هر سرمایه گذار متناسب  مجموعه

کند. بهینه سازی پرتفوی  یبا وضعیت خود انتخاب م

های  عبارت است از انتخاب بهترین ترکیب از دارایی

مالی به نحوی که باعث شود، تا حد ممکن بازده 

پرتفوی سرمایه گذاری حداکثر و ریسک پرتفوی 

 (.0912حداقل شود)شریفی، 

 آربیتراژ آماری 

آربیتراژ آماری روشی است که با استفاده از روابط 

سرمایه گذاری با حداقل ریسک را آماری یک فرصت 

شناسایی می کند. برای این منظور نیاز به استراتژی 

های مختلف برای خرید و فروش و تعریف تابع سود 

تجاری تجمعی دارد. بنابراین آربیتراژ آماری یک 

ی اولیه  استراتژی معاملاتی خود تامین با هزینه

 ارزش تنزیل v(t)است، که در آن   {v(t):t≥0}صفر

 ی تجمعی می باشد. شده

در ادامه این اقدام به تبیین و توضیح مدل و  

های پیشنهادی ارایه شده و بررسی نتایج الگوریتم

حاصل از اجرای مدل با داده های واقعی ماهانه در یک 

( در بورس اوراق 0931تا  0931ساله) 2دوره زمانی 

 بهادار تهران پرداخته شده است. 

 

 روش تحقیق -3

 اهداف پژوهش -3-1
 نظر از است، کمی داده نوع نظر از حاضر پژوهش

 باشد. با می توصیفی هدف، لحاظ از و کاربردی نتیجه

 شرکت گذشته عملکرد تحقیق، این در که این به توجه

 از بهتر عبارتی به یا گیرد می قرار بررسی مورد ها

 بنابراین گردد، می استفاده ها تاریخی شرکت اطلاعات

 محسوب رویدادی پس تحقیق، طرح لحاظ از پژوهش

 شود. می

هایی است که لذا هدف این پژوهش ترکیب مدل

های های مختلف الگوها و ساختار را در دادهجنبه

سازد: های زمانی مختلف متفاوت می موجود در افق

های شتاب و  های بلندمدت برای گرفتن مدلمدل

که کوتاه مدت برای بدست آوردن میانگین معکوس، 

روش کار و چارچوب زیربنایی آن را می توان به عنوان 

یک سیستم دوجانبه مشاهده کرد: سطح اول، که در 

 اند تا بر جنبه خاصی از ها طراحی شده آن مدل

ها با بازار  تمرکز کنند، این مدل سریهای زمانی مالی

ارتباط برقرار می کنند و تصمیمات تجاری می گیرند. 

ها در  ه سرمایه را به مدلسطح دوم، مدلی است ک

سطح اول تخصیص می بخشد، و اساساً پرتفوی 

 های کمی را ایجاد می کند.  مدل

 

 مدل مفهومی -3-2
برای انجام پژوهش حاضر دو مدل سرمایه گذاری 

کمی و چند مدل هوشمند اجرا شده است. از آن جایی 

های سرمایه  های هوشمند، سرمایه را به مدل که مدل

https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/
https://modiremali.com/dictionary/%d9%85%d8%aa%d9%86%d9%88%d8%b9-%d8%b3%d8%a7%d8%b2%db%8c/
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های  ابتدا این مدل دهد.اختصاص میگذاری کمی 

ها در لحظه های کمی را انتخاب کرده، چون مدل

زمانی مختلف حرکت می کنند و به طور معکوس در 

سهام به عنوان یک دارایی طبقه بندی می شوند. 

های  هر یک از این مدل های کم دروجود همبستگی

گذاری، بدون کمی، برای تمرکز بر رویکرد سرمایه

 .در کار مدل های دیگر طراحی می شوند دخالت

سیستم پیشنهادی برای اتخاذ تصمیمات معاملاتی، 

تلفیقی از روش های تکنیکی و بنیادی در انتخاب 

باشد. پارامترهای مورد سهام و تشکیل پرتفولیو می

ها با هدف حداکثرسازی بازده استفاده در الگوریتم

کلی  گردد. ساختارپرتفوی تشکیل شده بهینه می

 سیستم پیشنهادی به شرح زیر می باشد:

 

 پایگاه داده های تاریخی

پایگاه داده شامل داده های مالی بصورت سری 

زمانی از قیمت روزانه بازار می باشد که در آن قیمت 

های بالا، پایین و میانگین قیمت ها در هر روزکاری از 

مجموعه داده ها را نشان می دهد.  این داده ها مدل 

کمی سرمایه گذاری را پشتیبانی می کند. این  های

پایگاه داده همچنین از تجزیه و تحلیل تمام مدل ها و 

 ارزیابی اوراق بهادار به صورت روزانه پشتیبانی می کند.

 

 مدل های سرمایه گذاری كمی

مدل های کمی روش های ساده سرمایه گذاری 

هستند، که در آن فرآیند توسط یک الگوریتم هدایت 

ی شود. مدل های سیستماتیک و کمی بدان معنی م

است که شروع و اجرای تصمیم سرمایه گذاری به طور 

کامل توسط یک الگوریتم کنترل می شود، یعنی هیچ 

 دخالت انسانی وجود ندارد.

 

 مدل هوشمند

اگر  مدل هوشمند تخصیص پویای سرمایه است.

چه داده ها و تجزیه و تحلیل ها روزانه به روز می 

شوند، مدل هوشمند برای تصمیم گیری در مورد 

 .تخصیص سرمایه در انتهای هر ماه طراحی شده است

 

 پرتفوی هوشمند

نشان دهنده ارزش سهام در پرتفوی است که 

نتیجه تخصیص سرمایه به مدل سرمایه گذاری اول و 

 مدل سرمایه گذاری دوم می باشد. 

 

 

 
 

 

 



 یعبداله یعل و انفری، احمد پویچاشم ینبو یدعلي، سی، نادر رضائانیرضا منصور 

 وهشتم شماره چهل نشریه علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   188 

 مدل رگرسیونی -3-3
تجزیه و تحلیل رگرسیون با استفاده از حداقل 

تا  مربعات معمولی برای هر دو مدل شروع می شود

براساس آن ماهیت رابطه بین دو سری زمانی مشخص 

 شود.
           

 

براساس روش حداقل مربعات معمولی میزان 

همبستگی بین باقیمانده های مدل و همچنین آزمون 

ریشه واحد دیکی فولر انجام شد. آزمون نرمال بودن 

داده ها براساس روش کولموگروف اسمیرنوف مورد 

بررسی قرار گرفت. سپس آزمون ناهمسانی واریانس 

بیانگر  براساس فرمول زیر مورد بررسی قرار گرفت که

رفتار معکوس داده هاست و نشان دادکه متغیرها کاملاً 

 تصادفی می باشند.

 

  ( )  
∑ (        ̅̅ ̅̅ ̅)  

 ∑ (      ) ̅̅ ̅̅ ̅̅
 

 

 

 ytطول واریانس سهام بلندمدت،  Tکه در اینجا 

که تغییرات روزانه در  yt∆سطوح سری زمانی، 

 سریهای زمانی می باشد.

 

 

 

 نالگوی اول: الگوریتم فیلتركالم
 ریاضی معادلات مجموعه از فیلترکالمن رهیافت

را به  گیری اندازه و حالت معادلات که است شده تشکیل

 نشده مشاهده حالات آوردن به دست برای همزمان طور

اطلاعات  از با استفاده روش این کند. می حل

 خطا، حداقل کردن از پس شده مشاهده متغیرهای

ای  بهینه شکل به را نشده مشاهده متغیر مقادیر بردار

 برای بازگشتی روش یک فیلترکالمن زند. می تخمین

 مشاهده وضعیت بردار بهینة محاسبة تخمین های

 این است. مناسب اطلاعاتی مجموعه نشده براساس

 و شود می به کار گرفته حالت فضای مدل در روش

 بهینه کردن برای بازگشتی حل راه یک الگوریتم آن

 این کند. می ارائه حالت فضای در شده توصیف سیستم

 های داده کردن بهینه برای موجود های از داده راه حل

 در که است روشی فیلترکالمن کند. می استفاده قبلی

 برای قبلی های داده ذخیرة تمام از جای آنکه به آن

 استفاده مدل تصحیح و بعدی های داده دست آوردن به

 مدل مستقیم طور به ریاضی مدلهای از با استفاده شود،

 حالت فضای معادلات ریاضی به بیان شود. می تصحیح

 X Є در فرایند فیلترکالمن جهت تخمین متغیر حالت

Rn  شوند: می معرفی زیر به صورت  

)ورودی الگوریتم فیلترکالمن؛ داده های قیمت، 

مدل واریانس، مشاهدات واریانس و خروجی بازدهی 

 بردار می باشد(.

 

 : الگوی فیلتر كالمن1الگوریتم شماره 
Algorithm 1 KALAMN FILTER Function: Input: price data, W = model variance, V=observation variance. Output:       

Function KALMAN FILTER (  ) 
If t =  then 

Initialize           

Initialize        1 

End if 

        ̂         

                  

         ̂       

              

           
    

 ̂      ̂            

     (      )       

Store                

Return       

End function 
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دهنده بردار مشاهدات  نشان  Zt Є Rm که در آن

ماتریس سیستم   Atماتریس مشاهدات، Htهست، 

است که موقعیت ما را در مرحله بعد پیش بینی می 

مشاهده و ارزش ماتریس کوواریانس از   Wtو   Vtکند

به ترتیب هستند. در نهایت در  (m*m) , (p*p) اندازه

ضریب کالمن هست که باید  ktالگوریتم بالا ضریب 

طوری انتخاب شود که کوواریانس خطا حداقل شود 

که در اینصورت اندازه گیری انجام شده قابل اعتماد 

 .است

الگوریتم فیلترکالمن یک مدل مقیاس پذیر ساده 

با است: یعنی فقط یک متغیر قیمت سهام وجود دارد. 

قیمت بسته شدن  -توجه به اینکه قیمت پایانی سهام

بهترین تخمین زننده برای قیمت  (t)در زمان  امروز

است. از این رو متغیر مدل حالت  (t + 1)در زمان  فردا

یک مجموعه ای واحد هست که واریانس با استفاده از 

نقطه برای هر شرکت تخمین  11داده های ماهانه در

دل با استفاده از میانگین متحرک زده می شود. این م

داده )قیمت( است. گام بعدی استفاده از الگوریتم 

می باشد. یعنی بعد از به روز کردن میانگین  1شماره 

متحرک قیمتی بررسی می شود که آیا قیمت معاملات 

اگر قیمت بالاتر از حد  آتی بالاتر از حد متوسط است.

قبلاً موقعیتی را متوسط باشد، بررسی می گردد که آیا 

اگر اینگونه نباشد، ما معاملات آتی  باز کرده یا خیر.

)طولانی( و باز را خریداری می کنیم و پرتفولیو را به 

اگر قیمت پایین تر از میانگین متحرک  روز می کنیم.

است و اگر موقعیتی باز نداریم، با فروش )کوتاه( و به 

 .می کنیمروز کردن پرتفولیو موقعیت جدیدی را باز 

 

 الگوی دوم: الگوریتم مومنتوم

پس از شناسایی سهام، ابتدا آزمون های اولیه 

آماری رگرسیون)نرمالیته، مانایی، عدم وجود هم 

خطی، خودهمبستگی و ...( را اجرا می نمائیم. این 

آزمونها به عنوان یک شاخص اولیه در مورد پایداری 

شان می روابط می باشند. تجزیه و تحلیل رگرسیون ن

دهد که بین دو سری زمانی رابطه وجود دارد. 

باقیمانده از رگرسیون به ما نشان می دهد که رابطه 

 Runs می تواند به طور بالقوه معکوس باشد. آزمایش

این ایده را به ما می دهد که چقدر زمان لازم است تا 

باقیمانده برگردد و حس همبستگی در باقیمانده را به 

،  VRTما همچنین با استفاده ازوجود می آورد. 

میانگین برگشت در پراکندگی را بررسی می کنیم، که 

نشانگر اندازه بازه زمانی است که می تواند بر روی مدل 

،  VRPتمرکز کند. مهمتر از همه ما با استفاده از

معکوس بازدهی در دامنه ها را بررسی می کنیم، 

د در آستانه نهایی موفقیت یک گسترش است که بای

 .سبد سهام درج شود

آزمونها ها نقش مهمی در شناسایی ویژگی های 

کلیدی در داده ها، مدل و اندازه بازه زمانی دارند. 

ساخت و کالیبراسیون مدل یک فرایند تکرار شونده 

است، زیرا ما باید بهترین اندازه بازه را در جایی کسب 

کنیم که بالاترین سود را در معاملات و همچنین 

تفوی بدست آوریم که مستلزم اینها شناسایی سرعت پر

متوسط برگشت و اندازه گیری انحراف معیار می باشد 

 تا بیشترین و بهینه ترین بازده را به دست آوریم.

پس از اجرای آزمونهای اولیه براساس الگوریتم 

فیلتر کالمن و با کمک خروجی آن الگوریتم مومنتوم 

قیمتهای آتی روزانه اجرا می شود که در آن ورودی 

می باشد تا اینکه با استفاده از الگوی مومنتوم بتوانیم 

به یک پرتفوی مناسب برسیم. جهت اجرا و انتخاب 

پرتفوی مناسب و استفاده از معیار نسبت شارپ در این 

( استفاده می 0339مرحله از روش جگادیش و تیتمن)

شود. بدین ترتیب که ابتدا در هر ماه براساس 

رهای مبتنی بر ریسک تعدیل شده سهام تمامی معیا

شرکتهای نمونه رتبه بندی می شود. براساس داده 

های آماری دوره های نگهداری، میانگین بازده تجمعی 

پرتفولیو براساس هر یک از معیارها محاسبه می شود 

تا امکان انتخاب پرتفوی مناسب براساس استراتژی 

عیت سهام مومنتوم وجود داشته باشد. سپس موق

شرکتها براساس الگوی فیلتر کالمن در پرتفوی از 

جایگاه خرید و فروش مشخص می گردد. تا نهایتاً 

براساس مدل الگوی فیلتر کالمن و میانگین متحرک، 

اندازه، قیمت جاری، بازده تجمعی و موقعیت سهام 
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 مناسب استخراج شود.شرکت در پرتفولیو)خرید و فروش سهام(، مدل پرتفوی 
 

 : الگوی مومنتوم2الگوریتم شماره
Algorithm 2 Momentum: Input x: Log of index futures, Output: Momentum model portfolio. 

# READ daily futures prices as x(n,t), where t is time stamp and n is the number of futures markets and x   R. 

# rebalance () is a function that takes the current portfolio, computes the mean in-vestment in the futures market and buys and 

sells so that capital is equally divided among futures markets. 

# w=moving average window size 

# IIt=(II(1,t), II(2,t), … , III(n,t), where II(i,t)=<C(i,t),P(i,t)> 

# C(i,t) is capital invested in futures contract I at time t 

# Pt=(II(1,t), II(2,t), … , III(n,t)) position in portfolio. 

# P(i,t)  {        } position of futures I at time t. 

# KALMAN FILTER is the kalman is the kalman Filter Function as described in Algorithm 1. 

For I = 1 to n do 

C(I,0)   investment / n 

P(I,0)   Buy 

End for 

For t = 1 to T do 

Ct   rebalance (Ct-1) 

Pt   Pt-1 

For I = 1 to n do 

X(i,t)   get current price 

y(i.t)   KALMAN FILTER(x(i,t) # kalman filter prediction 

z(i,t)   moving average (y(i,t))                
 

 
∑  (   )

 
    

if x(i,t)>z(i,t) then 

if P(i,t) !=Buy then 

P(i,t)   Buy 

End if 

Else 

If P(i,t)= != Sell them 

P(i,t)   sell 

End if 

End if 

End if 

End for 

 

 الگوی سوم: الگوریتم استراتژی بلند مدت 
در استراتژی بلندمدت سهام فقط خرید سهام  

صورت می گیرد بدین صورت که سهام هایی که از هم 

گروهی های خود از لحاظ بازدهی میانگین متحرک 

عقب مانده اند )طبق تئوری مالی، سهام شرکت ها 

اصولاً با اخبار مثبت در گروه بصورت هماهنگ حرکت 

دل کنیم. ممی کنند( را مشخص و خریداری می

استراتژی بلندمدت سهام یک مدل پایدار هست که در 

آن تخصیص سرمایه بصورت مساوی صورت می گیرد 

در این الگوریتم با فرض اینکه قیمت ابتدا و انتها را 

بدست آورده و کلیه معاملات را در زمان معاملاتی 

تنظیم می نماییم. در گام اول سهام را با بازده آنها به 

نموده سپس تعداد سهام را  ترتیب نزولی مرتب

براساس بازده به دو بخش و نیمه تقسیم می نماییم 

نیمه بالا سهام هایی با عملکرد بهتر نسبت به نیمه 

پایینی می باشد. ابتدا سهام را برای خرید مشخص 

نموده و سهام های موجود در نیمه بالایی را خریداری 

ییم. و سپس سهام های نیمه پایین را خریداری می نما

سپس مدل پرتفولیو را به روز نموده تا در مرحله بعدی 

به همه معاملات اختصاص یابد. به طور خاص، ما 

بدترین عملکرد را با این انتظار که آنها سهام دیگری را 

به  با عملکرد بهتر به دست آورند، خریداری می کنیم.

عنوان مثال در دوره فعلی در مجموعه داده هایی را که 

افزایش را داشته اند خریداری می حداقل 

به عنوان مثال ، اگر  نمائیم)سرمایه گذاری می کنیم(.

 A ،B   ،C ،D نقطه داده در یک گروه داریم یعنی 5ما 

 B، 1در رتبه  C ،  0در رتبه  E . بعد از رتبه بندیE و 

 قرار دارد. 5رتبه  A و 4در رتبه  D ، 9در رتبه  

را سرمایه گذاری  A و D مابنابراین برای دوره بعدی 
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 .هستند)خرید( می کنیم زیرا آنها ضعیف ترین مجری ها 
 

 : مدل استراتژی بلندمدت3الگوریتم شماره
Algorithm 3 Long Only: Input E: Stock returns, Output: Long Only portfolio. 

# READ stock returns prices as  (   ), where t is time stamp and n is the number or stocks and  (   )   R 

# rebalance() is a function that takes the current portfolio, computes the mean investment in the futures market and buys and sells 

so that capital is equally divided among futures markets. 

# IIt=(II(1,t), II(2,t), … , III(n,t)), where II(i,t)=<C(i,t),P(i,t)> 

# C(i,t) is capital invested in futures contract i at time t. 

# C(t) is capital value of the portfolio at t. 

# Pt=(II(1,t), II(2,t), … , III(n,t)) position in portfolio. 
# P(i,t)  {        } position of futures I at time t. 

# Let S be set of sectors. 

# Let s is a sector C S. 

# Let   be set of equities iu sector S. 

# Let e be single equity. 

# Let £ be set of laggard stocks in a sector. 

# laggard() is a function that returns [|  /2], 
(I,0)   investment/n 

end for 

for t = 1 to T do 

C(t)   rebalance (C(t-1)) 

for s   S do 

£(s,t)   laggard ( (   )) 

For e      do 

Of P(e,t) = Own and e ∉ £(s,t) then 

Sell (e) 

End if 

End for 

For e   £s do 

If p(e,t)=Not-own then 

Buy (e) 

End if 

End for 

End for 

End for 

 

 الگوی چهارم: مدل هوشمند

اکنون که بازدهی حاصل شده از الگوریتم های 

مدلهای سرمایه گذاری کمی را بصورت ماهانه محاسبه 

قرار نموده تا در مدل های هوشمند مورد استفاده 

گیرند، زیرا تخصیص سرمایه را در مدل هوشمند به 

صورت ماهانه تغییر می دهیم. در این بخش، الگوریتم 

مدل هوشمند طراحی شده است که سرمایه را به 

مدلهای سرمایه گذاری کمی تخصیص می دهد. در 

این بخش با استفاده از الگوریتم فیلتر کالمن و توابع 

مدلهای سرمایه گذاری  کلی میزان سرمایه بهینه به

کمی اختصاص داده خواهد شد و سپس براساس معیار 

کٍلی تلاش خواهد شد که نسبت شارپ به حداکثر 

برسد در الگوریتم کٍلی نیز از همان مقدار سرمایه اولیه 

ها استفاده شده استفاده خواهد  که در سایر الگوریتم

 شد.

 الگوریتم بهینه كٍلی
از ویژگی های مطلوب معیار کلی دارای بسیاری 

است اولاً، کلی میزان ثروت سهامداران را بدون ریسک 

ورشکستگی به حداکثر می رساند؛ و به طور جانبی 

میانگین هندسی را که به عنوان نرخ ترکیبی بازده 

سرمایه گذاری نیز شناخته می شود، حداکثر می کند. 

در جایی که نرخ بازده مرکب باشد، بازده ای است که 

ام بازگشت سرمایه از دوره قبلی به دست می آید هنگ

و در یک سرمایه گذاری باقی می ماند و می تواند خود 

بازدهی را بدست آورد. ثانیا، از آنجا که کلی در مورد 

سرمایه گذاری مجدد است یا یک رویکرد چند دوره 

ای است، مهم است که یک سرمایه گذار میانگین 

سوم، زمان پیش بینی  هندسی را به حداکثر برساند.

شده برای رسیدن به ثروت مورد نظر در استفاده از 

کلی حداقل است. چهارم، استراتژی کلی نزدیک بین 
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است)کوتاه نگر( است، یعنی فقط باید فرصت و سرمایه 

های فعلی سرمایه گذاری در نظر گرفته شود، نه 

شرایط بعدی. در نهایت، مدل کلی اجازه می دهد تا 

ذاران به راحتی میزان ریسک مورد نظر خود سرمایه گ

را با هزینه بازده مورد انتظار پایین تر تنظیم کنند 

 (. 1100)مک لین و همکاران، 

از آنجا که هدف کلی به حداکثر رسااندن لگااریتم   

ثروت می باشاد باا اساتفاده از معادلاه زیار وزن هاای       

 مطلوب محاسبه شده:

 

   ∑   (∑  (  ( )  ( ))

 

   

)

 

   

 

 

اشاره به بازدهی مدلهای سرمایه گذاری  riکه در آن 

وزن ماکزیمم لگاریتم ثروت دارد که از وزن   wiکمی و 

ها برای محاسبه بازدهی پرتفوی در یک زمان آینده 

(t+1.استفاده می شود ) 

 

 ی: الگوریتم بهینه كل4الگوریتم شماره 
Algorithm 4 Optimal Kelly: Input = QIM returns, Output = Portfolio returns. 

# READ QIM returns as X(n,t), where t is time stamp and n is the number of QIM models. 

# P(t) s the value of the of the portfolio at l. 

# W(t) are the weights to allocate capital to the QIMs. 

# C(t) iuvestrneut capital. 

# II(t) is portfolio at current time, , where II(t) = <C(t), X(t)>/ 

# reallocate () is a function that changes the proportion of capital invested in different QIMs according there weights, <II(t), 

w(t)>. 

# optimiser the optimiser uses the quasi-uewton approach with the Broyden-Fletcher­Goldfarb-Shanno (BFGS) algorithm. 

  [
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 ( )      

 ( )      

                  

 ( )              ( ( )) 

 ( )               (  (   )  ( )) 

p(t)   ∑  ( ) ( )
 
    

end for 

 

 

 نتایج پارامترها و عملكردهای مدل -4
برای ایجاد پرتفوی مالی هوشمند با در نظر 

فعال در  های گرفتن پارامترهای مربوط به شرکت

میان صنایع مختلف بازار بورس تهران در بازه زمانی 

تا آخر  0931ماهه از اول فروردین ماه سال  11

شرکت برای انتخاب سبد  081که  0931اسفندماه 

سهام با استفاده از الگوریتم های فیلترکالمن، 

الگوریتم روش مومنتوم و استراتژی بلندمدت و در 

س الگوریتم بهینه کلی نهایت مدل هوشمند که براسا

می باشد انتخاب و استفاده شده است. برای این 

منظور الگوریتم های مورد نظر ابتدا در نرم افزار 

( اجرا شده و براساس آن میانگین Matlabمتلب)

بازدهی، میانگین نوسانات و میانگین نسبت شارپ 

برای  مدل های سرمایه گذاری کمی)مومنتوم و 

دت( محاسبه شده و استخراج سرمایه گذاری بلندم

شده است. بطوریکه نتایج بیانگر بالا بودن میانگین 

بازدهی و نوسانات در استراتژی بلندمدت سهام نسبت 

به مدل مومنتوم می باشد جایی که انتظار نوسانات 

کمتری در استراتژی بلندمدت سهام را داشتیم. 

همچنین در هر دو مدل نسبت شارپ بصورت منفی 

که بیانگر ایجاد کننده بازده منفی می باشد.  می باشد

که نتایج حاصل از عملکرد اجرای الگوریتم ها در 

 .آمده است 0جدول 
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پس از اجرای مدلهای سرمایه گذاری کمی حال 

نوبت به مدل های هوشمند سرمایه گذاری)توابع کلی 

مدلهای  و فیلتر کالمن( می رسد که سرمایه را به

صاص می دهند. نتایج مدل اخت سرمایه گذاری کمی

هوشمند بیانگر بازدهی بالاتر نسبت به مدل های 

 گذاری کمی می باشد جایی که بهترین نسبت سرمایه

و بهترین اجرا را در مدل بهینه کلی مشاهده می  شارپ

شود. هنگامی که نسبت شارپ در هر یک از برنامه ها 

تجزیه و تحلیل می شود برای مدل هوشمند 

برای چارچوب بسیار امیدوار کننده است. پیشنهادی و 

آن  زیرا مدل هوشمند دارای بیشترین بازدهی و بالطبع 

 بهترین نسبت شارپ را دارا می باشد.

با توجه به مقادیر بهینه بدست آمده مشاهده می 

شود که الکوریتم بهینه کلی کارایی بهتری از خود 

های نشان داده و دارای بازدهی بالاتری نسبت به مدل 

دیگر می باشد و همچنین نسبت شارپ بهتری را درا 

می باشد هر چند دارای نوسانات بیشتری از مدل های 

سرمایه گذاری کمی می باشد اما طبق تئوری های 

مالی پاداش بیشتر در اثر صرف ریسک بیشتر می باشد 

که مدل کلی در حداقل سازی ریسک نیز کارا عمل 

 می نماید.
 
 

 : عملكرد مدلهای سرمایه گذاری كمی1جدول شماره

 شرح مومنتوم استراتژی بلندمدت

 میانگین بازدهی 110214/1 101011/1

 میانگین نوسانات 111092/1 190408/1

 میانگین نسبت شارپ -19/01 -11155/1

 

 مقایسه با مدلهای سرمایه گذاری كمی: عملكرد مدل هوشمند در 2جدول شماره 

 شرح مومنتوم استراتژی بلندمدت مدل بهینه كلی

 میانگین بازدهی 110214/1 101011/1 29/0

 میانگین نوسانات 111092/1 190408/1 18/1

 میانگین نسبت شارپ -19/01 -11155/1 11/0

 

 پرداخته می شود.حال به تشریح نمودارهای هریک از حالات مختلف الگوریتم ها 

 

 
 ، میانگین نوسانات مدلهای مختلف پژوهش1شكل شماره 

 

0.0016 

0.012 

1.63 

 بهینه کلی بلند مدت مومنتوم

 میانگین بازدهی در عملکرد مدل های مختلف پژوهش
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 ، میانگین بازده مدلهای مختلف پژوهش2شكل شماره 

 

 

 
 ، میانگین نسبت شارپ مدلهای محتلف پژوهش    3شكل شماره 
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 بحث و نتیجه گیری -5
پژوهش، سعی شده است تا ضمن ارایه یک  این در

ارایه مدلی برای ایجاد پرتفوی  مدل ابتکاری جهت

تهران و  بهادار اوراق بورس در بازار مالی هوشمند

با استفاده از الگوی فیلترکالمن و  تشکیل پرتفوی بهینه

 منظور به گرفت. قرار بررسی و اجرا مورد توابع کٍلی،

ابتدا از  ایجاد و طراحی مدل بهینه و هوشمند پرتفوی

مدلهای سرمایه گذاری کمی در قالب الگوریتم 

مومنتوم و الگوریتم سرمایه گذاری بلندمدت که از 

شاخص های تکنیکی و نسبت های بنیادین جهت 

است  استفاده شده انتخاب پرتفوی بهینه بهره می گیرد

ابع کلی و فیلتر و برای مدل هوشمند از الگوریتم تو

پارامترهای ارزش گذار و مورد  کالمن بهره گرفته شد.

مقایسه در این مدل ها میانگین بازدهی ، میانگین 

نوسانات و میانگین نسبت شارپ در هر چهار مدل 

 -0931سال در طی سالهای  2مختلف در بازه زمانی 

که داده ها بصورت ماهانه استخراج و در نرم  0931

مرتب شده اند و از آنها می توان به عنوان افزار اکسل 

با توجه به  سالهای نزولی، متعادل و رشدی نام برد.

مبانی نظری و پیشینه پژوهش و تحقیقات صورت 

پژوهش حاضر هم از حیث روش  ،گرفته توسط محقق

انجام کار و هم چنین از حیث کارهای مشابه صورت 

 گرفته دارای نوآوری می باشد.

در ایران پرتفوی مالی هوشمند با  اولاً تاکنون

 استفاده از توابع کٍلی طراحی و ایجاد نشده است. 

ثانیاً در هیچ یک از کارهای صورت گرفته در 

سوابق تجربی خارج از کشور از روش پژوهش حاضر و 

مدل فیلتر کالمن برای ایحاد پرتفوی در بازار سهام 

-لگوریتماستفاده نشده است. ثالثاً در پژوهش حاضر از ا

به عنوان زیربنایی های مدلهای سرمایه گذاری کمی 

برای ایجاد پرتفوی مالی هوشمند توابع کٍلی بصورت 

 همزمان و ترکیبی استفاده خواهد شد.

میزان  که است آن از حاکی آمده دست به نتایج

 بازدهی و نسبت شارپ درمدل پیشنهادی)الگوریتم

هموارتر و کاراتر و  بقیه مدل ها به نسبت بهینه کلی(،

 مومنتوم از الگوریتم در موارد این مقدار بهتر بوده است.

است  بوده تر پایین سرمایه گذاری بلند مدت الگوریتم

 است عملکرد و در نهایت مدل بهینه کلی توانسته

الگوریتم های مدل سرمایه گذاری  به نسبت بهتری

ی ارزش پرتفو مقدار در نتیجه دهد. خود نشان کمی از

از الگوریتم های  بالاتر مستخرج از الگوریتم بهینه کلی

 بهتر کارایی بیانگر آمده دست به دیگر می باشد. نتایج

 .است بوده سهام روش مدل بهینه کلی در انتخاب سبد

که نشان دهنده کاراتر بودن الگوریتم و مدل 

 پیشنهادی می باشد.

همانطور که عملکرد پرتفوهای تشکیل شده با 

الگوریتم های پیشنهادی نشان می دهد که میانگین 

بازدهی در الگوریتم بهینه کلی بعد از یک مدت 

کوتاهی همیشه بالاتر از میانگین بازدهی در الگوریتم 

مومنتوم و سرمایه گذاری بلندمدت می باشد که یافته 

های پژوهش دقیقاً مطابق با یافته های ساران مهران و 

 د.( می باش1102همکاران)

با توجه یه اینکه تخصیص بهینه منابع از مهمترین 

و بنیادی ترین کارها در تشکیل پرتفوی و بهینه سازی 

پرتفوی می باشد تا براساس آن وزن هر سرمایه گذاری 

در پرتفوی مشخص می گردد به فعالین بازار، 

شرکتهای سرمایه گذاری و سبدگردان و نهادهای مالی 

به یافته های پژوهش از  پیشنهاد می گردد با توجه

توابع کلی که وظیفه اصلی تخصیص بهینه سرمایه را 

بر عهده دارد استفاده نموده و یافته های پژوهش 

حاضر را در جهت حداکثر سازی بازده سرمایه 

 گذاریهای خود مدنظر قرار دهند. 

 در تحقیقات انجام به مند علاقه که محققینی به

 هستند تحقیق این موضوع با مرتبط های حوزه

 های پژوهش زیر های زمینه در شود که می پیشنهاد

 : دهند انجام را خود

 هوشمند و چند  های الگوریتم سایر از استفاده

 گانه

  ترکیب الگوریتم بهینه کلی با سایر الگوریتم

 های هوشمند
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  استفاده از سایر الگوریتم های سرمایه گذاری

کمی مثل سهام جفتی و استفاده از شاخص 

 بازار

 معیار سایر گرفتن نظر در با هدف توابع تعریف 

با  نتایج مقایسه و پرتفو عملکرد و ریسک های

 . یکدیگر

 های نسبت سایر نمودن دخیل اثر بررسی 

 ساختار در تکنیکال های شاخص و بنیادی

 . الگوریتم

 سرمایه های سبک و فاکتورها سایر اثر بررسی 

 و معاملاتاثر نقدشوندگی، حجم  مانند گذاری

 مدل عنوان ورودی به ...

 در کلان اقتصاد تاثیرگذار های عامل بررسی 

 ای سرمایه های دارایی قیمت نوسانات

 مقایسه انجام و صنایع به بازار بندی تقسیم 

 .مختلف صنایع بین های

 .استفاده از نمونه آماری بزرگتر و غیره 
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