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 چکیده

در چند دهه گذشته شناسایی متغیرهای حالت و پارامترهای یک مدل از روی داده های اندازه گیری 

اد های فراگیر و یکپارچه ایجگیری داشته است این رشد گسترده نیاز فزاینده به مدلشده، افزایش چشم

د و این ی باشکرده است. دستیابی به رشد مداوم و بلندمدت اقتصادی نیازمند تخصیص بهینه منابع م

رتفوی سازی پمهم بدون استفاده از بازارهای مالی، به ویژه بازار سرمایه کارآمد امکان پذیر نیست لذا بهینه

گذاری بحساب می آید. در های مختلف از جمله مهمترین مسایل در سرمایهو تخصیص ثروت بین دارایی

های موجود بهینه سازی را مند روشاین پژوهش سعی شده است تا در جهت اجرای پرتفوی مالی هوش

 هایبراساس عملکرد نسبت شارپ ارتقا داده و روش هوشمندی برای انجام معاملات براساس الگوریتم

گذاری کمی با استفاده از الگوریتم مومنتوم و مختلف ارایه گردد. برای این منظور، ابتدا یک مدل سرمایه

ساله طی سالهای  6بع پوششی فیلتر کالمن در یک افق زمانی مدل سرمایه گذاری بلندمدت و الگوریتم توا

اوراق بهادار ایجاد نموده و سپس مجموعه  های ماهانه سازمان بورسبا استفاده از داده 2931 تا 2931

های هوشمند )توابع کلی، میانگین کلی و الگوریتم کلی با فیلترکالمن( ایجاد گردید تا میزان ای از مدل

استفاده از الگوهای هوشمند برای به حداکثر رسانیدن بازده و جلوگیری از سرمایه گذاری سرمایه را با 

در سهام های با بازده منفی محاسبه نموده و تحصیص بهینه سرمایه دهد که ساختار پیشنهادی عملکرد 

تایج به ننسبت به سایر الگوریتم های مرسوم داشته و می توان آن را جایگزین این روش ها کرد و  بهتری

 مطلوب تر دست یافت نهایتاً نتایج نشان دهنده کارایی و بهینه بودن مدل پیشنهادی می باشد. 
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 مقدمه

هایی که تلاش بسیاری به منظور هوشمندسازی آن انجام شده است پرتفوی معاملاتی یکی از سیستم

ی های خوبی براهای تحقیقاتی از پتانسیلهوشمند و سیستم معاملاتی است که علاوه بر پتانسیل

که در محل سودآوری برخوردار است. هدف یک سیستم معاملاتی انجام معاملاتی موفق است، معاملاتی 

 برای اطلاعات مهمترین از یکی همیشه سهام قیمت هایو داده تغییر جهت روند قیمت بایدصورت پذیرد

 گذاریسرمایه یاهحرف مدیریت که گردیدهثباع رایانه فناوری سریع پیشرفت لذا.[1] است گذارانسرمایه

 هایهداد به رایانه از استفاده با بتوانند گذاری سرمایه مدیران یا و گذار سرمایه شده و متحول سرعت به

 انفجار رشد نمایند. پیدا دسترسی بازار مختلف هایبخش در فعال هایکلیه شرکت در مورد تفصیلی،

 مالی هایالگوریتم از روزانه طور به بتوانند، افراد که آورده وجود به امکان را این افزار نرم و رایانه آمیز

 هاگذاریسرمایه تک تک مزایای تخمین برگیرنده در بهادار اوراق تحلیل و تجزیه نمایند. استفاده پیشرفته

 عنصر باشد. سهمی هاگذاریسرمایه ترکیب تحلیل و تجزیه شامل پرتفوی مدیریت که بوده، در حالی

 بیان که قیمت بینی پیش از:دارند، عبارتند  نقش موفق و گذاری سرمایه در هر مدیریت که کلیدی

 زمان که معامله بندیزمان ،)فروش خرید یا(نماید اتخاذ بایستمی چه تصمیمی گذار سرمایه کندمی

 نظر در مهمی بسیار عامل گذاریسرمایه میزان مدیریت در آخر و نمایدمی مشخص را تصمیم انجام

 .[4]شود می گرفته

 با هدف بهادار، اوراق بازار در و دنیا پیشرفته های بورس در که هستند این دنبال به گذارانسرمایه

 کارامد به نحوی منابع آن طوریکه به بگیرند کار به را خود سرمایه گذاری، سرمایه رونق و افزایش کارایی

انتخاب استراتژی سرمایه گذاری مناسب که ضمن کسب حداکثر سود،  .[1]شوند استفاده بخش اثر و

رابطه بین بازده دارایی  کمترین ریسک ممکن را نتیجه دهد، یکی از مباحث مهم در بازارهای مالی است.

های اخیر مورد توجه بسیاری از محققین و مطالعات قرار گرفته است مانند مطالعات: و ریسک در دهه

(، مدل سه عاملی فاما 1،2311( و )بلک2364، 2ای شارپ)شارپدارایی های سرمایه  مدل قیمت گذاری

، مدل چهار عاملی را ارایه داده و اثر مومنتوم را به مدل فاما و 4(. کارهارت2339، 9)فاماو فرنچو فرنچ 

 ی(، نقدشوندگ1222، 5(. سایر پارامترها نظیر کیفیت)پیتروسکی2331فرنچ اضافه نمود)کارهارت، 

( و غیره به عوامل شناسایی بازده اضافی در 1226، 1(، نوسانات)آنگ، چن، ژینگ1222، 6)اشتنباخ

های فعال مورد بررسی و مطالعه قرار گرفتند. تحلیل های تکنیکی، الگوهای روند بازار، عرضه و استراتژی

رویکردهای بهینه سازی، یا از ( بطور سنتی 8،1222اند)آچیلزتقاضای سهام را مورد بررسی قرار داده

( و یا از 1221، 22( ؛ )کائوسیک22،1222(، )کازانو1223، 3های تکنیکی)هیرا بایاشی و همکارانشاخص
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ها و تشکیل پرتفوی با هدف کسب ( برای رتبه بندی سهم1221، 21های بنیادی)هونگ و همکارانشاخص

های (. همچنین بسیاری از روش2936ن، کنند)پاکیزه و همکارابازدهی بیشتر از شاخص استفاده می

های ه مدلتوان بهای فراابتکاری استفاده شده است که از آن جمله میسازی بر پایه الگوریتممختلف بهینه

 (، الگوریتم ژنتیک1224)24(، کلونی مورچگان؛دورنز و همکاران1229)29کراما و اسکینز شبیه سازی شده؛

 ( و دیگر موارد اشاره نمود.1222، 25(، تجمعی ذرات)ژاو و همکاران1228)

های ها و مدلمعاملاتی هوشمند با استفاده از الگوریتم سیستم یک ایجاد در این پژوهش، هدف 

را  صحیحی معاملاتی هایسیگنال گذاری کمی،های سرمایهمدل از گیری بهره با بتواند که ریاضی است

 سیستم، این پشتیبانی با مالی بازارهای در گذارانسرمایه تا نماید. های مختلف تولیدبراساس روش

بیشنیه  را هاگذاری سرمایه از حاصل سود و کرده اتخاذ خود معاملات در را و درست موقع به تصمیمات

 های زیر برای ایجاد پرتفوی هوشمند بکار گرفته خواهد شد.ها و روشبرای این منظور استراتژی .سازند

 مروری بر پیشینه پژوهشمبانی نظری و 

 انتخاب سبد برای پرتفوی مدیران و گرانتحلیل بین در کاربرد پر و مهم ایهیاستراتژ یکی از

 که شودمی سعی استراتژی این باشد. در می (26)مومنتوم شتاب استراتژی سرمایه، بازارهای در مناسب

 انتخاب سرمایه گذاری برای مناسب پرتفوی و بینی پیش آتی عملکرد ،گذشته عملکرد از استفاده با

 در اخیر و روندهای گذشته که دارد اعتقاد و است بازار جهت در حرکت شامل مومنتوم استراتژی شود.

 مصداق مومنتوم گیرد.می قرار بازار کارایی فرضیه مقابل در استراتژی کرد. ایندخواه پیدا ادامه نیز آینده

 خارجی نیروی یک زمانی که تا بماند باقی که دارد تمایل قیمتی روند یک که است بازار در قانون این

 بازدهی در موجود سریالی همبستگی از بهره گیری با که مومنتوم استراتژی .[30] بگیرد را آن جلوی

 جزء واقع در شود، می استفاده گذاری سرمایه برای مناسب گزینه های برای انتخاب بهادار اوراق

 سهام خرید با اضافی بازدهی استراتژی این در شود.می محسوب سرمایه بازار هاینظمیبی  و استثنائات

)بدی(  خوبی عملکرد که بهاداری اوراق باشد.می دستیابی قابل گذشته بازنده سهام فروش و برنده گذشته

به  دهند. ادامه نیز آینده در را )بد( خوب بازدهی این که دارند گرایش اند، کرده تجربه گذشته در را

 .[31]دارد مدت میان افق در تاریخی بازدهی استمرار به اعتقاد مومنتوم دیگر عبارت

خواهد بود. فیلتر کالمن فیلتری  28با توابع چندگانه کٍلی 21الگوی نهایی ترکیب الگوی فیلتر کالمن  

وزه وسیعی از است که در بسیاری از علوم و ابزارهای مختلف به کار گرفته می شود، این فیلتر در ح

شود و قمرهای پیماها استفاده میکاربردهای مهندسی از رادار گرفته تا رایانه، هدایت موشکی و فضا
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کند که موضوع مهمی در تئوری های اقتصادی و تغییرات جریان خون ما را نیز دنبال میمصنوعی، گرایش

ی کوچک و مختلفی از فیلتر کالمن هاهای کنترلی است. هزاران مهندس، نمونهکنترل و مهندسی سیستم

ها هزار مهندس دیگر بدنبال ان بودند که اولین کسی باشند که فیلتر مطلوب منتشر کرده اند. آنها و ده

دهند. هرچند که ممکن است اشکالاتی کوچک هم داشته باشند. فیلتر کالمن اخیراً در را یافته و ارایه 

و پاسخگویی به آزمایشات بکار گرفته می شود. فیلتر در کلمه  بینی و تحلیل طول زندگیهای پیشزمینه

به معنای حصول اطلاعاتی از روی اطلاعات موجود است و یک فیلتر کالمن در صورت طراحی مناسب 

 .[35]قادر است با اندازه گیری برخی از حالات، سایر حالات را تخمین بزند

اشد، ببینی و تجزیه و تحلیل کوواریانس خطا میهای جذاب فیلتر کالمن، محاسبات پیش از ویژگی  

 .[33]توان به سه دسته تقسیم کردمسایل تخمین را می

الف( چنانچه زمان مورد نظر برای تخمین بر آخرین اندازه گیری منطبق باشد، مسئله تخمین را 

 فیلترینگ گویند.

 گیری نامند. را میانگین ب( اگر زمان تخمین، درون داده های اندازه گیری قرار گیرد، مسئله 

 ها قرار گیرد، مسئله تخمین را پیش بینی گویند.ج( و بالاخره در صورتیکه زمان تخمین بعد از داده

الگوی فیلتر کالمن، یک الگوریتم پیش بینی صحیح و مدرن برای استفاده از یک سیستم خطی پویا 

 .[32]برای تغییرات رژیم داده ها می باشد

ل کٍلی، یک متدی است برای یافتن اندازه سرمایه گذاری بهینه؛ که باعث افزایش مدو در نهایت؛ 

 .[41]نمایدکند را مشخص میشود و از دست رفتن ثروت جلوگیری میثروت می

معرفی استراتژی های هوشمند بتا به سرمایه گذاران منفعل ( معتقدند 1228)23وجید رضا و اشرف

های جایگزین مانند وزن بندی اساسی، بهادار سهام را با استفاده از استراتژیدهد تا ساختار اوراق اجازه می

نشان  (،1226)12ساران مهرا و همکاران. [21]مقایسه کنند ریسکهای وزن کم مقادیر برابر و استراتژی

 بهتر متوسطبهایشارپ، افزایششده را با توجه به نسبتهای بهتر تنظیمریسکبا  K2 ه الگوریتمدادند ک

ای هدر آزمایش موجود، معیارهای با مقایسه در موفقیت بیشتر احتمال و متوسط زیان ضریب به نسبت

حقوق صاحبان سهام ( تصریح کردند 1226)12هیتاچ و زامبرانو .[20]کنداندازه گیری می خارج از نمونه

های هوشمند )مانند همان اندازه وزن، حداقل واریانس جهانی، سهم ریسک یهای مختلف بتااستراتژی

کریس و  .[16]ارائه شده است شاخصوزن مساوی و حداکثر نسبت متنوع( به عنوان جایگزین به 

اوراق بهادار بتای هوشمند به طور معمول به یک تنوع برتر نسبت به ( بیان داشتند که 1225)11همکاران
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. [28]رساندشود، اما همچنان به رکود بازار گسترده آسیب میی بازار سرمایه منجر میمعیارهای ارزشمند

و فیلترکالمن در بورس مکزیک   GARCHو OLSهای ( با مقایسه روش1224)19نیه تو و همکاران

دریافتند که فیلترکالمن در مقایسه با سایر روش ها از عملکرد بهتری در تخمین ضریب بتا برخوردار 

 CAPM(، با بکارگیری فیلتر کالمن اقدام به برآورد ضریب بتای 1222)14داس و همکاران .8][است

  .[9]فزایدابینی بازده میدریافتند که تخمین ضرایب بتا با استفاده از فیلتر کالمن بر دقت مدل پیش

 فازی زمانی هایسری ترکیبی الگوریتم از با استفاده 2938در ایران نیز آقایی فر و همکاران در سال  

لایی ط نسبت الگوریتم با شده محاسبه سهام های قیمت با آن ومقایسه سهام قیمت بینی پیش برای

که الگوریتم دسته بندی میگو در یافتن مرز کارا  (، تصریح کردند2931تهرانی و همکاران). [1]پرداخت

توان آن را جایگزین  و پرتفوهای بهینه در مقایسه با سایر الگوریتم های مرسوم عملکرد بهتری داشته و می

مدل  دو سازی پیاده (با2931. دستوری و همکاران)[6]یافتتری دستها کرد و به نتایج مطلوباین روش

 الگوریتم فازی نشان دادند که آماری کیفیت کنترل زوجی معاملات الگوریتم و زوجی معاملات الگوریتم

بازده ایجاد کند در حالی که مدل پایه   %51.35است توانسته گذاری سرمایه مشابه دوره در شده اصلاح

 ( در انتخاب2936عزیززاده و همکاران ) .[10]است داشته همراه به گذرار سرمایه برای را بازده 46.21%

 مناسب گذاریاسپرد تایید کردند که سرمایه فرایند آماری تغییرات تحت بهینه جفتی معاملات استراتژی

 اثبات و مشخص استراتژی نیازمند یک فروش، یا خرید درست موقعیت اتخاذ مورد در گیریتصمیم و

 تحلیل شده شناخته قوانین پایه بر را هوشمندی معاملاتی ( سیستم2935است. امیری و همکاران ) شده

رهنمای  .[3]نمودند ایجاد عصبی شبکه و فازی منطق ژنتیک، الگوریتم ابزار سه از استفاده و تکنیکال

 تفاوت معناداری پایدار مدل در پرتفوی شده بینیپیش بازده ( نیز معتقدند2934رودپشتی و همکاران)

 پیش بینی ریسک با پایدار مدل در شده بینی پیش ریسک و کلاسیک مدل در شده بینی پیش بازده با

شده  تشکیل پرتفوهای ریسک و بازدهی بررسی با اما ندارد. معناداری تفاوت کلاسیک مدل در شده

روش  دو هر از واقعی بازده ایران بازار در گردید مشخص مدلها، از یک هر توسط شده ارائه وزن براساس

 روش با شده بهینه پرتفوهای واقعی ریسک که است حالی در این ندارند. یکدیگر با معناداری تفاوت

(، به 2934باشد.ت هرانی و همکاران) می کلاسیک روش با شده بهینه پرتفوهای ریسک از پایدار کمتر

 نگرش بر با تاکید هوشمند سهام معاملات و انجام پرتفوی فعال مدیریت برای جدید رویکردی ارائه

 استراتژی از استفاده با که ( تایید کردند 2931. فلاح شمس و همکاران )[13]ویژگی پرداختند انتخاب

 تهران بورس در مناسب پرتفوی انتخاب امکان شده، تعدیل ریسک بر معیارهای مبتنی پایه بر شتاب

 نشان خود از دیگر معیار دو به نسبت بهتری عملکرد M3معیار  این معیارها، بین از ولی دارد. وجود
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 پرتفوی انتخاب در SORTINOو   EROVمعیارهای محققین تایید کردند که همچنین است. داده

 بازار به نسبت را بهتری عملکرد M3معیار  حالیکه در .داشته است بازار از تری پایین عملکرد مناسب

 .[11]است داده نشان خود از

 با ارایه یک سیستمهای ذکر شده در صدد هستیم لذا براساس مطالب بیان شده و براساس رهیافت 

پیشنهادی براساس الگوریتم های مختلف )توابع کلی و فیلتر کالمن( که کمتر مورد توجه قرار گرفته 

ازی ساست بصورت ترکیبی برای ایجاد یک پرتفوی هوشمند استفاده نمائیم. تا بتوانیم به هدف اصلی بهینه

رمایه گذاری دست پیدا نمائیم. الگوریتم پرتفوی، یعنی حداکثر نمودن بازدهی و حداقل نمودن ریسک س

های پیشنهادی برای هر گروه از سهم های برگزیده که دارای بیشترین شایستگی در هر عامل هستند 

اجرا شده و نتایج حاصله با یکدیگر مقایسه می شوند. الگوریتم پیشنهادی، مقدار بهینه را برای هر یک از 

ید. این عمل باعث تولید استراتژیهای معاملاتی متفاوت با نسبت های بازدهی و ریسک مشخص می نما

عی های متنوهای هوشمند بهینه براساس الگوریتمشود و نهایتاً استراتژیبازدهی و واریانس متفاوت می

 گردند.استخراج می

 روش تحقیق

 اهداف پژوهش

های را در دادههدف این پژوهش ترکیب مدل هایی است که جنبه های مختلف الگوها و ساختار 

های شتاب و های بلندمدت برای گرفتن مدلسازد: مدلهای زمانی مختلف متفاوت میموجود در افق

ان توان به عنوکار و چارچوب زیربنایی آن را میکوتاه مدت برای بدست آوردن میانگین معکوس. که روش

 اند تا بر جنبه خاصی ازدهها طراحی شیک سیستم دوجانبه مشاهده کرد: سطح اول، که در آن مدل

یرند. گکنند و تصمیمات تجاری میها با بازار ارتباط برقرار میتمرکز کنند، این مدل های زمانی مالیسری

های بخشد، و اساساً پرتفوی مدلها در سطح اول تخصیص میسطح دوم، مدلی است که سرمایه را به مدل

 کند.کمی را ایجاد می

 مدل مفهومی

ام پژوهش حاضر دو مدل سرمایه گذاری کمی و چند مدل هوشمند اجرا خواهد شد. در برای انج

ابتدا این  دهد.های سرمایه گذاری کمی اختصاص میهای هوشمند، سرمایه را به مدلحالی که مدل

کنند و به طور معکوس های زمانی مختلف حرکت میکنیم چون آنها درلحظههای کمی را انتخاب میمدل

های هر یک از این مدل های کم درشوند. وجود همبستگیم به عنوان یک دارایی طبقه بندی میدر سها
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سیستم  .اندهای دیگر طراحی شدهکمی، برای تمرکز بر رویکرد سرمایه گذاری، بدون دخالت در کار مدل

هام و انتخاب سهای تکنیکی و بنیادی در پیشنهادی برای اتخاذ تصمیمات معاملاتی، تلفیقی از روش

باشد. پارامترهای مورد استفاده در الگوریتم ها با هدف حداکثرسازی بازده پرتفوی تشکیل پرتفولیو می

 باشد:گردد. ساختار کلی سیستم پیشنهادی به شرح زیر میتشکیل شده بهینه می

ت روزانه بازار های مالی بصورت سری زمانی از قیمپایگاه داده شامل داده های تاریخی:پایگاه داده

ها را نشان ها در هر روزکاری از مجموعه دادههای بالا، پایین و میانگین قیمتباشد که در آن قیمتمی

کند. این پایگاه داده همچنین از تجزیه های کمی سرمایه گذاری را پشتیبانی میها مدلدهد.  این دادهمی

 کند.ورت روزانه پشتیبانی میها و ارزیابی اوراق بهادار به صو تحلیل تمام مدل

های کمی روش های ساده سرمایه گذاری هستند، که در آن مدل های سرمایه گذاری کمی:مدل 

های سیستماتیک و کمی بدان معنی است که شروع و شود. مدلفرآیند توسط یک الگوریتم هدایت می

انی شود، یعنی هیچ دخالت انسمیاجرای تصمیم سرمایه گذاری به طور کامل توسط یک الگوریتم کنترل 

 وجود ندارد.

ها ها و تجزیه و تحلیلاگر چه داده مدل هوشمند تخصیص پویای سرمایه است. مدل هوشمند: 

شوند، مدل هوشمند برای تصمیم گیری در مورد تخصیص سرمایه در انتهای هر ماه روزانه به روز می

 .طراحی شده است

دل مزش سهام در پرتفوی است که نتیجه تخصیص سرمایه به نشان دهنده ار پرتفوی هوشمند: 

 . باشدمی مدل سرمایه گذاری دومو  سرمایه گذاری اول
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 مدل رگرسیونی

تا  شودتجزیه و تحلیل رگرسیون با استفاده از حداقل مربعات معمولی برای هر دو مدل شروع می

 براساس آن ماهیت رابطه بین دو سری زمانی مشخص شود.

𝑦𝑡 = 𝛽𝑥𝑡 +  𝜀𝑡 

های مورد مطالعه ابتدا قبل از اجرای الگوریتم ها، پیش فرض های رگرسیون جهت سنجش داده

 های مدلبررسی گردید. براساس روش حداقل مربعات معمولی مشکل خود همبستگی بین باقیمانده

آزمون ریشه واحد دیکی مورد آزمون قرار گرفت که مشکلی مشاهده نگردید. از لحاظ مانایی داده ها نیز 

 ها بر اساس آزمون جارک برا بررسی و مورد تایید قرار گرفت .فولر و آزمون نرمال بودن داده

است و هسپس آزمون ناهمسانی واریانس نیز براساس رابطه زیر بررسی که بیانگر رفتار معکوس داده

 باشند.نشان دادکه متغیرها کاملاً تصادفی می

𝑉𝑅(ᴛ) =
∑ (∆𝑇𝑦𝑡 − ∆𝑇𝑦̅̅ ̅̅ ̅)2

𝑡

𝑇 ∑ (∆𝑦𝑡 − ∆𝑦)2̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑡
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روزانه در که تغییرات  yt∆سطوح سری زمانی،  ytبلندمدت،  واریانس سهامطول  Tکه در اینجا 

 باشد.های زمانی میسری

 الگوی اول: الگوریتم فیلترکالمن

 گیریاندازه و حالت معادلات که است شده تشکیل ریاضی معادلات مجموعه از فیلترکالمن رهیافت

 از با استفاده روش این کند. می حل نشده مشاهده حالات آوردن به دست برای همزمان به طور را

 به را نشده مشاهده متغیر مقادیر بردار خطا، حداقل کردن از پس شده مشاهده متغیرهای اطلاعات

 بردار بهینة هایمحاسبة تخمین برای بازگشتی روش یک فیلترکالمن زند.می تخمین ایهبهین شکل

به کار  حالت فضای مدل در روش این است. مناسب اطلاعاتی مجموعه براساس نشده مشاهده وضعیت

 فضای در شده توصیف سیستم بهینه کردن برای بازگشتی حل راه یک آن الگوریتم و شودمی گرفته

 کند.می استفاده قبلی هایداده کردنبهینه برای موجود هایداده از راه حل این کند.می ارائه حالت

 دست آوردنبه برای قبلی هایداده ذخیرة تمام از آنکه جای به آن در که است روشی فیلترکالمن

 تصحیح مدل مستقیم طور به ریاضی مدلهای از استفاده با شود، استفاده مدل تصحیح و بعدی هایداده

  nX Є Rدر فرایند فیلترکالمن جهت تخمین متغیر حالت  حالت فضای معادلات ریاضی به بیان شود.می

  شوند:می معرفی زیر به صورت

ورودی الگوریتم فیلترکالمن؛ داده های قیمت، مدل واریانس، مشاهدات واریانس و خروجی بازدهی )

 باشد(.بردار می
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 : الگوی فیلتر کالمن 9الگوریتم 

Algorithm 1 KALAMN FILTER Function: Input: price data, W = model 

variance, V=observation variance. Output: 𝜃𝑡|𝑡. 

Function KALMAN FILTER (𝑍𝑡) 

If t =  then  

Initialize 𝜃0|0  ←  𝑧0 

Initialize 𝑃0|0  ← 1 

End if 

𝜃0|0−1 ← 𝜃𝑡−1|𝑡−1.  

𝑃𝑡|𝑡−1 ← 𝑃𝑡−1|𝑡 + 𝑊𝑡. 

𝑦𝑡 ← 𝜃𝑡|𝑡 − 𝜃𝑡|𝑡−1. 

𝑆𝑡 ← 𝑃𝑡|𝑡−1 + 𝑉𝑡. 

𝐾𝑡 ← 𝑃𝑡|𝑡−1𝑆𝑡
−1. 

𝜃𝑡|𝑡. ← 𝜃𝑡|𝑡−1 + 𝐾𝑡𝑟𝑡. 

𝑃𝑡|𝑡 ← (𝐼 − 𝑘𝑡𝐻𝑡)𝑃𝑡|𝑡−1 

Store 𝜃𝑡|𝑡. 𝑎𝑛𝑑 𝑃𝑡|𝑡 

Return 𝜃𝑡|𝑡. 

End function 

سیستم ماتریس  tA ماتریس مشاهدات، tHنشاندهنده بردار مشاهدات هست،   mЄ R tZکه در آن 

مشاهده و ارزش ماتریس کوواریانس   tWو  tV کنداست که موقعیت ما را در مرحله بعد پیش بینی می

ضریب کالمن هست که  tkدر الگوریتم بالا ضریب هستند. در نهایتبه ترتیب (m*m) , (p*p)از اندازه 

 .انجام شده قابل اعتماد استگیریاندازهدراینصورتشودکهخطاحداقلشودکه کوواریانسانتخاببایدطوری

یک مدل مقیاس پذیر ساده است: یعنی فقط یک متغیر قیمت سهام وجود دارد.  الگوریتم فیلترکالمن

بهترین تخمین زننده برای  (t)در زمان با توجه به اینکه قیمت پایانی سهام )قیمت بسته شدن امروز

حالت یک مجموعه ای واحد هست که واریانس است. از این رو متغیر مدل  (t + 1)در زمان قیمت فردا

نقطه برای هر شرکت تخمین زده می شود. این مدل با استفاده از  11با استفاده از داده های ماهانه در

می باشد. یعنی بعد از به  1میانگین متحرک داده )قیمت( است. گام بعدی استفاده از الگوریتم شماره 

 ی می شود که آیا قیمت معاملات آتی بالاتر از حد متوسط است.روز کردن میانگین متحرک قیمتی بررس

اگر  اگر قیمت بالاتر از حد متوسط باشد، بررسی می گردد که آیا قبلًا موقعیتی را باز کرده ایم یا خیر.
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اگر  اینگونه نباشد، ما معاملات آتی )طولانی( و باز را خریداری می کنیم و پرتفولیو  را به روز می کنیم.

ت پایین تر از میانگین متحرک است و اگر موقعیتی باز نداریم، با فروش )کوتاه( و به روز کردن قیم

 .پرتفولیو موقعیت جدیدی را باز می کنیم

 الگوی دوم: الگوریتم مومنتوم

پس از شناسایی سهام، ابتدا آزمون های اولیه آماری رگرسیون)نرمالیته، مانایی، عدم وجود هم خطی، 

و ...( را اجرا می نمائیم. این آزمونها به عنوان یک شاخص اولیه در مورد پایداری روابط خودهمبستگی 

باشند. تجزیه و تحلیل رگرسیون نشان می دهد که بین دو سری زمانی رابطه وجود دارد. باقیمانده از می

این ایده را  Runs تواند به طور بالقوه معکوس باشد. آزمایشدهد که رابطه میرگرسیون به ما نشان می

ورد. آدهدکه چقدر زمان لازم است تاباقیمانده برگرددوحس همبستگی درباقیمانده را به وجود میبه ما می

کنیم، که نشانگر اندازه ، میانگین برگشت در پراکندگی را بررسی می VRT ما همچنین با استفاده از

، معکوس بازدهی  VRP از همه ما با استفاده از تواند بر روی مدل تمرکز کند. مهمترمیکهزمانی استبازه

 .کنیم، آستانه نهایی موفقیت یک گسترش است که باید در سبد سهام درج شودها را بررسی میدر دامنه

ها ها نقش مهمی در شناسایی ویژگی های کلیدی در داده ها ، مدل و اندازه بازه زمانی دارند. آزمون

ایند تکرار شونده است، زیرا ما باید بهترین اندازه بازه را در جایی کسب ساخت و کالیبراسیون مدل یک فر

کنیم که بالاترین سود را در معاملات و همچنین پرتفوی بدست آوریم که مستلزم اینها شناسایی سرعت 

 متوسط برگشت و اندازه گیری انحراف معیار  می باشد تا بیشترین و بهینه ترین بازده را به دست آوریم.

س از اجرای آزمونهای اولیه براساس الگوریتم فیلتر کالمن و با کمک خروجی آن الگوریتم مومنتوم پ

اجرا می شود که در آن ورودی قیمتهای آتی روزانه می باشد تا اینکه با استفاده از الگوی مومنتوم بتوانیم 

ر ز معیار نسبت شارپ دبه یک پرتفوی مناسب برسیم. جهت اجرا و انتخاب پرتفوی مناسب و استفاده ا

شود. بدین ترتیب که ابتدا در هر ماه براساس ( استفاده می2339این مرحله از روش جگادیش و تیتمن)

     شود. براساس بندی میهای نمونه رتبهمعیارهای مبتنی بر ریسک تعدیل شده سهام تمامی شرکت

تفولیو براساس هر یک از معیارها محاسبه های نگهداری، میانگین بازده تجمعی پرهای آماری دورهداده

شود تا امکان انتخاب پرتفوی مناسب براساس استراتژی مومنتوم وجود داشته باشد. سپس موقعیت می

ا نهایتاً گردد. تسهام شرکتها براساس الگوی فیلتر کالمن در پرتفوی از جایگاه خرید و فروش مشخص می

میانگین متحرک، اندازه، قیمت جاری، بازده تجمعی و موقعیت سهام براساس مدل الگوی فیلتر کالمن و 

 شرکت در پرتفولیو)خرید و فروش سهام(، مدل پرتفوی مناسب استخراج شود.
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 : الگوی مومنتوم 2الگوریتم 

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) ∈ {𝐵𝑢𝑦. 𝑆𝑒𝑙𝑙} 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))                
1

𝑤
∑ 𝑦(𝑖.𝑡)

𝑡
𝑡−𝑤  

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 
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 الگوی سوم: الگوریتم استراتژی بلند مدت 

 هایی که از همدر استراتژی بلندمدت سهام فقط خرید سهام صورت می گیرد بدین صورت که سهام 

ها تئوری مالی، سهام شرکت اند )طبقهای خود از لحاظ بازدهی میانگین متحرک عقب ماندهگروهی

کنیم. مدل کنند( را مشخص و خریداری میاصولاً با اخبار مثبت در گروه بصورت هماهنگ حرکت می

استراتژی بلندمدت سهام یک مدل پایدار هست که در آن تخصیص سرمایه بصورت مساوی صورت 

آورده و کلیه معاملات را در زمان گیرد در این الگوریتم با فرض اینکه قیمت ابتدا و انتها را بدست می

نماییم. در گام اول سهام را با بازده آنها به ترتیب نزولی مرتب نموده سپس تعداد معاملاتی تنظیم می

ت به هایی با عملکرد بهتر نسبنماییم نیمه بالا سهامسهام را براساس بازده به دو بخش و نیمه تقسیم می

ها را برای خرید مشخص نموده و سهام های موجود در نیمه بالایی را باشد. ابتدا سهامنیمه پایینی می

خریداری و سپس سهام های نیمه پایین را خریداری می نماییم. 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 

به عنوان مثال در دوره فعلی در مجموعه  کنیم.یگری را با عملکرد بهتربه دست آورند، خریداری میسهام د

به عنوان مثال،  نیم(.کگذاری مینمائیم)سرمایهاند خریداری میهایی را که حداقل افزایش را داشتهداده

 C ،  2در رتبه  E رتبه بندی. بعد از E و  A ،B   ،C ،D نقطه داده در یک گروه داریم یعنی 5اگر ما 

را  A و D بنابراین برای دوره بعدی ما قرار دارد. 5رتبه  A و 4در رتبه  D ،  9در رتبه   B، 1در رتبه 

 .ها هستندترین مجریکنیم زیرا آنها ضعیفگذاری )خرید( میسرمایه
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 : مدل استراتژی بلندمدت 9الگوریتم 

Algorithm 3 Long Only: Input E: Stock returns, Output: Long Only portfolio. 

# READ stock returns prices as 𝜀(𝑛.𝑡), where t is time stamp and n is the number or stocks and 𝜀(𝑛.𝑡) ∈ 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) ∈ {𝐵𝑢𝑦. 𝑆𝑒𝑙𝑙} position of futures I at time t. 

# Let S be set of sectors.  

# Let s is a sector C S. 

# Let 𝜀 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 [|𝜀|/2], the worst performing stocks a.t current time.  

for i = 1 to n do 

C(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 (𝜀(𝑠.𝑡)) 

For e ∈ 𝜀𝑠 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 
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واحد با استفاده از رابطه زیر نشان  222 عملکرد هر مدل سرمایه گذاری، براساس سرمایه گذاری اولیه

 شود.داده می

PC(t-1,m) * (1+(QIM(t,m) ). 

بیانگر بازده  QIMواحد است. در اینجا  222که این رابطه بیانگر رشد مرکب سرمایه گذاری اولیه 

 باشد.برابر با قیمت می PCمدل سرمایه گذاری کمی و 

 الگوی چهارم: مدل هوشمند

گذاری کمی را بصورت ماهانه محاسبه های سرمایهحاصل شده از الگوریتم های مدل اکنون که بازدهی

های هوشمند مورد استفاده قرار گیرند، زیرا تخصیص سرمایه را در مدل هوشمند به نموده تا در مدل

در این بخش، الگوریتم مدل هوشمند طراحی شده است که سرمایه را دهیم. لذا، صورت ماهانه تغییر می

دهد. در این بخش با استفاده از الگوریتم فیلتر کالمن و گذاری کمی تخصیص میهای سرمایهه مدلب

گذاری کمی اختصاص داده خواهد شد و سپس براساس های سرمایهتوابع کلی میزان سرمایه بهینه به مدل

رمایه همان مقدار سمعیار کٍلی تلاش خواهد شد که نسبت شارپ به حدکثر برسد در الگوریتم کٍلی نیز از 

 ها استفاده شده استفاده خواهد شد.اولیه که در سایر الگوریتم

 الگوریتم معیار کٍلی

های مطلوب است اولاً، کٍلی میزان ثروت سهامداران را بدون ریسک دارای بسیاری از ویژگی کٍلیمعیار 

ازده عنوان نرخ ترکیبی ب رساند؛ و به طور جانبی میانگین هندسی را که بهورشکستگی به حداکثر می

کند. در جایی که نرخ بازده مرکب باشد، بازده ای است سرمایه گذاری نیز شناخته می شود، حداکثر می

 گذاری باقی می ماند و می تواندآید و در یک سرمایهکه هنگام بازگشت سرمایه از دوره قبلی به دست می

ی در مورد سرمایه گذاری مجدد است یا یک رویکرد چند خود بازدهی را بدست آورد. ثانیا، از آنجا که کل

ینی بگذار میانگین هندسی را به حداکثر برساند. سوم، زمان پیشای است، مهم است که یک سرمایهدوره

بین  نزدیک کٍلیحداقل است. چهارم ، استراتژی  کٍلیشده برای رسیدن به ثروت مورد نظر در استفاده از 

نه  گذاری در نظر گرفته شود،های فعلی سرمایهها و سرمایهیعنی فقط باید فرصتاست)کوتاه نگر( است، 

گذاران به راحتی میزان ریسک مورد نظر خود دهد تا سرمایهاجازه می کٍلیشرایط بعدی. در نهایت، مدل 

 (. 1222را با هزینه بازده مورد انتظار پایین تر تنظیم کنند )مک لین و همکاران، 

ای ههدف کلی به حداکثر رساندن لگاریتم ثروت می باشد با استفاده از معادله زیر وزناز آنجا که 

 مطلوب محاسبه شده:
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𝑚𝑎𝑥 ∑ 𝑙𝑜𝑔 (∑ 1 + (𝑤𝑡(𝑡)𝑟𝑡(𝑡))

𝑛

𝑡−1

)

𝑇

𝑡−1

 

وزن ماکزیمم لگاریتم ثروت دارد   iwهای سرمایه گذاری کمی و اشاره به بازدهی مدل irکه در آن 

 شود.استفاده می (t+1)بازدهی پرتفوی در یک زمان آیندهها برای محاسبه که از وزن

 : الگوریتم توابع کلی 4الگوریتم 

Algorithm 4 Fractional 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. 

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

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

# C(t) iuvestrneut capital. 

# KELLY() is fnnction described in Algorithm 5 that calcnlatc fractional Kelly weights 

for all the QIMs at t. 

# reallocate() is a function that changes the proportion of capital invested in different QIMs 

according there weights, <II(t), w(t)>. 

𝑋 = [

𝑋11 𝑋12 … 𝑋𝑡𝑛

𝑋21 𝑋22 … 𝑋𝑡𝑛… … … …
𝑋𝑇1 𝑋𝑇2 … 𝑋𝑡𝑛

] 

𝑊(0)  ←  0  

𝑃(0)  ←  0 

𝑓𝑜𝑟 𝑡 =  1 𝑡𝑜 𝑇 𝑑𝑜 

𝑤(𝑡)  ←  𝐾𝐸𝐿𝐿𝑌 (𝑥(𝑡)) 

𝑐(𝑡)  ←  𝑟𝑒𝑎𝑙𝑙𝑜𝑐𝑎𝑡𝑒 (𝐼𝐼(𝑡−1), 𝑤(𝑡)) 

p(t) ← ∑ 𝑥(𝑖)𝑐(𝑡)
𝑛
𝑖=1  

end for 

 مدل جدید هوشمند

وزیع، تدر مدل میانگین معیار کلی از میانگین داده ها استفاده می شود در این الگوریتم میانگین 

ها به طور اما وقتی داده دقیقاً مانند مورد میانگین، روش دیگری برای ارزیابی گرایش مرکزی توزیع است.

عادی توزیع نشود، میانگین توزیع ممکن است لزوما بهترین برآورد تمایل مرکزی نباشد. تحقیقات قبلی 

انجام شده بر روی پیش بینی سود نشان داده است که میانگین از نظر عملکرد می تواند تخمین بهتری 



 9911فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و چهارم / پائیز 

 
414 

ز نظر ماهیت بسیار کوتاه نگر و از طرف دیگر ، معیار کلی یک رویکرد بدون توزیع است و ا داشته باشد.

بت تواند نسهدف این الگوریتم نشان دادن این واقعیت می باشد که آیا میانگین می است. 15نزدیک بین

به شارپ بهتر باشد و توزیع گرایش مرکزی را بهتر به تصویر بکشد. این الگوریتم دقیقاً مانند مدل توابع 

 ها ثبت خواهد شد ومعیار کلی با استفاده از میانگین داده کلی عمل خواهد نمود به جز اینکه محاسبات

به های سرمایه گذاری کمی محاسسایر پارامترها یکسان هستند. بازده پرتفوی نیز براساس بازده وزنی مدل

 می شود.

𝑓∗ =
𝑥 − 𝑟

𝛿2
 

 : الگوریتم میانگین کلی 5الگوریتم 

Algorithm 5 Median 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)> 

# MEDIAN KELLY () is function described in Algorithm 6, it calculates Median Kelly 

weights for all the QIMs at t. 

# reallocate () is a function that changes the proportion of capital invested in different 

QIMs according to their weights, <II(t), w(t)>. 

𝑋 = [

𝑋11 𝑋12 … 𝑋𝑡𝑛

𝑋21 𝑋22 … 𝑋𝑡𝑛… … … …
𝑋𝑇1 𝑋𝑇2 … 𝑋𝑡𝑛

] 

𝑊(0)  ←  0  

𝑃(0)  ←  0 

𝑓𝑜𝑟 𝑡 =  1 𝑡𝑜 𝑇 𝑑𝑜 

𝑤(𝑡) ←  𝑀𝐸𝐷𝐼𝐴𝑁 𝐾𝐸𝐿𝐿𝑌 (𝑥(𝑡)) 

𝑐(𝑡)  ←  𝑟𝑒𝑎𝑙𝑙𝑜𝑐𝑎𝑡𝑒 (𝐼𝐼(𝑡−1). 𝑤(𝑡)) 

p(t) ← ∑ 𝑥(𝑖)𝑐(𝑡)
𝑛
𝑖=1  

end for 
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اگر  های اساسی در مدل های هوشمند، تغییر رژیم داده ها می باشد بدین صورت کهیکی از چالش

تواند باعث از دست الگوی یا ساختاری که برای مدتی مکث و توقف کرده است، تغییر در رژیم داده می

گذاری، یک مدیر پرتفوی شود، به طور بالقوه برای شروع مجدد سرمایه میکگذاری سرمایهمدلهای  رفتن

ده شدن جلوگیری کند و همچنین وضعیتی را ترجیح خواهداز وضعیت زیانمحتاط با تخصیص دارایی می

های گذاریجلوگیری از سرمایه دهد که سرمایه به طور ویژه و در عین حال از ضرر جلوگیری کند.می

گذاری در زمینه ضرر و تواند بازده و نسبت شارپ را بهبود بخشد. برای جلوگیری از سرمایهآور میزیان

ها با بازده بالقوه مثبت و غلبه بر گذاریخاص و تمرکز بر سرمایه گذاری کمیهای سرمایهمدل زیان در

های مدل t + 1 ی ارزیابی اینکه آیا درکنیم .از فیلتر کالمن برااین چالش از یک فیلتر کالمن استفاده می

نی بیهای بازده پیشتا از دوره دکنفیلتر کالمن کمک می  شود.ما بازدهی مثبت یا منفی دارند، استفاده می

ه گذاری سرمای کٍلیبینی برای بازده مثبت ، با استفاده از کسری منفی جلوگیری کنیم اما طبق پیش

توابع قبلی معیار کلی و فیلترکالمن استفاده می شود. در هر مرحله عملکرد کنیم. برای ساختن این الگو از 

گذاری کمی بازده منفی یا مثبت خواهند داشت. های سرمایهنماید که آیا مدلبینی میفیلترکالمن پیش

محاسبه  2های منفی عدد بینیو برای پیش 2های مثبت عدد بینگذاری کمی با پیشهای سرمایهمدل

    های گذاری کمی حذف شده و با تعداد مدلمنفی مدل سرمایه یهاید شد. که با پیش بینخواهن

 گذاری کمی بازده وزنی معیار کلی دوباره محاسبه خواهد شد.سرمایه
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 : الگوریتم معیار کلی با فیلترکالمن 6الگوریتم 

Algorithm 6 Kelly uith Kaalan Filter: 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 to their weights, <II(t), w(t)>. 

# PERFORMANCE CURVE() is the function described in Algorithm 7. It con­verts QIM 

returns to price. 

# KELLY() is a function described in Algorithm 5 it calculates fractional Kelly weights 

# BIN ARY KALMAN FI LT ER() is a function described in Algorithm 8. It gives a binary 

output based ,on the forecast from our Kalman Filter. 

𝑋 = [

𝑋11 𝑋12 … 𝑋𝑡𝑛

𝑋21 𝑋22 … 𝑋𝑡𝑛… … … …
𝑋𝑇1 𝑋𝑇2 … 𝑋𝑡𝑛

] 

for t = 1 to T do 

KellY(t) = KELLY(x(t))  

Sum ← 0  

for i = 1 to n do 

price(t,i) ← PERFORMANCE CU RV E(X(t,i)) 

if BINARY KALMAN FILTER(price(t,i)) 1 = 1 then 

Kelly(t,i) = 0  

end if 

sum += Kellv(t,i)  

for i = 1 to n do 

Kelly(t,i) = 
𝑘𝑒𝑙𝑙𝑦(𝑡.𝑖)

𝑠𝑢𝑚
 

End for 

End for 

W(t) ← Kelly (t) 

C(t) ← reallocate (𝐼𝐼(𝑡−1). 𝑤(𝑡)) 

P(t) ← ∑ 𝑥(𝑖)𝑐(𝑡)
𝑛
𝑖=1  

End for 
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 نتایج پارامترها و عملکردهای مدل

های فعال در میان برای ایجاد پرتفوی مالی هوشمند با در نظر گرفتن پارامترهای مربوط به شرکت

تا آخر اسفندماه  2931ماهه از اول فروردین ماه سال  11صنایع مختلف بازار بورس تهران در بازه زمانی 

وش الگوریتم ر شرکت برای انتخاب سبد سهام با استفاده از الگوریتم های فیلترکالمن، 28 که 2931

ن های توابع کلی، میانگیاستراتژی بلندمدت و در نهایت مدل هوشمند که براساس الگوریتم  مومنتوم و

های مورد یتمربرای این منظور الگو .استفاده شده است انتخاب و می باشد کلی و معیار کلی با فیلترکالمن

میانگین نوسانات و  ،اجرا شده و براساس آن میانگین بازدهی (Matlabمتلب)در نرم افزار  ادتنظر اب

ه محاسب (گذاری بلندمدتمومنتوم و سرمایهگذاری کمی)های سرمایهمدلبرای  پمیانگین نسبت شار

 بازدهی و نوسانات در استراتژیکه نتایج بیانگر بالا بودن میانگین است. بطوری شده و استخراج شده

جایی که انتظار نوسانات کمتری در استراتژی بلندمدت باشد بلندمدت سهام نسبت به مدل مومنتوم می

که بیانگر ایجاد کننده بازده  بودههمچنین در هر دو مدل نسبت شارپ بصورت منفی سهام را داشتیم. 

 وریتم ها در جدول زیر آمده است:که نتایج حاصل از عملکرد اجرای الگ باشد.منفی می

 های سرمایه گذاری کمی: عملکرد مدل 9جدول 

 شرح مومنتوم استراتژی بلندمدت

 میانگین بازدهی 2.2614% 2.12%

 میانگین نوسانات 2.22996% 9.24%

 میانگین نسبت شارپ 1.19 1.11
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)توابع  گذاریهای هوشمند سرمایهنوبت به مدل گذاری کمی حالهای سرمایهپس از اجرای مدل

 گذاری کمیهای سرمایهلمد که سرمایه را بهرسد فیلتر کالمن( می با کٍلیو معیار  کٍلی، میانگین کٍلی

گذاری کمی های سرمایهبازدهی بالاتر نسبت به مدلدهند. نتایج مدل هوشمند بیانگر اختصاص می

هنگامی . دشوکلی مشاهده می هوشمندو بهترین اجرا را در مدل  شارپ نسبتبهترین باشد جایی که می

 برای هوشمند پیشنهادی وبرای مدل  شودها تجزیه و تحلیل میکه نسبت شارپ در هر یک از برنامه

سبت ن بهترین نآزیرا مدل هوشمند دارای بیشترین بازدهی و بالطبع  .چارچوب بسیار امیدوار کننده است

مشاهده می شود میانگین بازدهی در معیار کلی  1همانطور که در جدول شماره  باشد.می شارپ را دارا

گذاری و بازدهی براساس و این الگوریتم هوشمند معیار مناسبی برای سرمایه بودهبالاتر از همه مدلها 

 دهد.نسبت شارپ و میانگین نوسانات ارایه می

 هوشمند های مدل  : عملکرد 2جدول 

 شرح توابع کلی میانگین معیار کلی با فیلتر کالمن معیار کلی

 میانگین بازدهی 3.31% 13% 26.92%

 میانگین نوسانات 5.214% 1.32% 22%

 میانگین نسبت شارپ 2.41 9.2 1.13
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بهتری  کلی کارایی معیارمیانگین  موریتگشود که البا توجه به مقادیر بهینه بدست آمده مشاهده می

باشد و همچنین نسبت شارپ های دیگر میاز خود نشان داده و دارای بازدهی بالاتری نسبت به مدل

همچنین نقطه قوت مدل فوق نوسانات کمتر این مدل هوشمند در مقایسه با باشد را میابهتری را د

ش های هوشمند با افزایمدل د در نهایتبیانگر پایداری الگوریتم فوق می باش باشد کهمی های قبلیمدل

 باشند.های پیشنهادی میسازی ریسک بهترین و کاراترین مدلبازدهی در کنار حداقل

طای جذر میانگین مربعات یا انحراف خبرای آزمون پس آزمایی مدل ها و انتخاب مدل بهینه از آزمون 

بینی شده توسط تفاوت میان مقدار پیش استفاده شده که این آزمون (RMSD)جذر میانگین مربعات 

بینی های پیشیک ابزار خوبی برای مقایسه خطا RMSD دباشو مقدار واقعی می برآوردگر آماریمدل یا 

با توجه به پارامتر   θ/ برآوردگر آماریر خطای جذر میانگین مربعات یک د .است توسط یک مجموعه داده

 :شودتعریف می خطای میانگین مربعاتبه عنوان مجذور مربع ریشه   θشده نیبیپیش

𝑅𝑀𝑆𝐷(𝜃) = √𝑀𝑆𝐷(𝜃) = √𝐸((𝜃 − 𝜃)
2

) 

شناخته  خطای استاندارداست و به عنوان  واریانس ٔ  مربعات ریشه RMSD طرفبرآوردگر بیرای ب

 .ودشمی

 های مدلیافته اساس بر و است بالاتر بینیپیش قدرت باشد کمتر خطا میزان چه هر نرمال حالت در

ت هاسبیان نمود که با توجه اینکه میزان خطا در مدل میانگین توابع کلی کمتر از سایر مدل توانیم

 .بنابراین قدرت پیش بینی بالاتری دارد

 بحث و نتیجه گیری

ارایه مدلی برای ایجاد پرتفوی  شده است تا ضمن ارایه یک مدل ابتکاری جهت سعی پژوهش، این در

با استفاده از الگوی فیلترکالمن  و تشکیل پرتفوی بهینه تهران بهادار اوراق بورس در بازار مالی هوشمند

 و طراحی مدل بهینه و هوشمند پرتفوی دایجا منظور به و پیشنهاد گردد.  ( اجراKELLYو توابع کلی)

ه از ک گذاری کمی در قالب الگوریتم مومنتوم و الگوریتم سرمایه گذاری بلندمدتابتدا از مدلهای سرمایه

 است استفاده شده گیردهای بنیادین جهت انتخاب پرتفوی بهینه بهره میهای تکنیکی و نسبتشاخص

 شد.گرفتههو فیلتر کالمن بهر . میانگین کلی و ترکیب کلیتوابع کلی هایو برای مدل هوشمند از الگوریتم

ها میانگین بازدهی، میانگین نوسانات و میانگین نسبت گذار و مورد مقایسه در این مدلپارامترهای ارزش

ها بصورت که داده 2931 - 2931های سال در طی سال 6در بازه زمانی  شارپ در هر چهار مدل مختلف

های نزولی، متعادل و توان به عنوان سالاند و از آنها میدهماهانه استخراج و در نرم افزار اکسل مرتب ش

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D8%A2%D9%88%D8%B1%D8%AF%DA%AF%D8%B1_(%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D8%A2%D9%88%D8%B1%D8%AF%DA%AF%D8%B1_(%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D8%A2%D9%88%D8%B1%D8%AF%DA%AF%D8%B1_(%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D8%A2%D9%88%D8%B1%D8%AF%DA%AF%D8%B1_(%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1)
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B7%D8%A7%DB%8C_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%B7%D8%A7%DB%8C_%D9%85%DB%8C%D8%A7%D9%86%DA%AF%DB%8C%D9%86_%D9%85%D8%B1%D8%A8%D8%B9%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=Unbiased_estimator&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=Standard_error_(statistics)&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=Standard_error_(statistics)&action=edit&redlink=1
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های مورد های رگرسیون در قالب نرمال بودن دادهقبل از طراحی مدل مناسب پیش فرض .رشدی نام برد

ها مورد بررسی و تجزیه بررسی، مانایی و عدم وجود ناهمسانی واریانس، و عدم وجود هم خطی بین داده

ها با استفاده از آزمون جاک برا در سطح خطای کمتر بیانگر نرمال بودن داده نتایج ت.و تحلیل قرار گرف

ها توسط آزمون دیکی فولر انجام و همه متغیرها و پارامترهای درصد بود همچنین آزمون مانایی داده 5از 

 به نتایج عددیهای آماری مرسوم انجام شده که باشند و سایر آزموندرصد مانا می33وهش در سطح ژپ

 هوشمند هایالگوریتممدل پیشنهادی)در میزان بازدهی و نسبت شارپ که است آن از حاکی آمده دست

که میانگین بازدهی و میانگین بطوری .بوده استو کاراتر و بهتر  هموارتر هامدل بقیه به نسبت ،(کلی

ر تها بهتر و قابل قبولمدل نسبت شارپ و حتی میزان نوسانات در مدل میانگین معیار کلی از همه

های مدل الگوریتم به نسبت بهتری است عملکرد توانستهکلی  میانگین معیاردر نهایت مدل باشد که می

 پیشنهادیمستخرج از الگوریتم  ارزش پرتفوی مقدار نتیجه در .دهد خود نشان ازسرمایه گذاری کمی 

 های هوشمندمدل روش بهتر کارایی بیانگر آمده دست به نتایجباشد. های دیگر میاز الگوریتم بالاتر کلی

 باشد.که نشان دهنده کاراتر بودن الگوریتم و مدل پیشنهادی می .است بوده سهام سبد کلی در انتخاب

ین که میانگ دهدهای پیشنهادی نشان میهمانطور که عملکرد پرتفوهای تشکیل شده با الگوریتم

بالاتر از میانگین بازدهی در الگوریتم مومنتوم و سرمایه گذاری بلندمدت  همیشهکلی بازدهی در الگوریتم 

 باشد.( می1226های ساران مهران و همکاران)های پژوهش دقیقاً مطابق با یافتهباشد که یافتهمی

 هستند تحقیق این موضوع با مرتبط های حوزه در تحقیقات انجام به مند علاقه که محققینی به

 : دهند انجام را خود هایشپژوه زیر هایزمینه در که ود می پیشنهاد

 های سرمایه گذاری کمی مثل سهام جفتی و استفاده از شاخص بازارمتاستفاده از سایر الگوری 

 با  نتایج مقایسه و پرتفو عملکرد و ریسک هایرمعیا سایر گرفتن نظر در با هدف توابع تعریف

 . یکدیگر

 الگوریتم ساختار در تکنیکال ایهصشاخ و بنیادی هایتنسب سایر نمودن دخیل اثر بررسی . 

 و جم معاملاتحاثر نقدشوندگی،  مانند گذاری سرمایه هایکسب و فاکتورها سایر اثر بررسی ... 

 مدل عنوان ورودی به

 ایهسرمای هاییدارای قیمت نوسانات در کلان اقتصاد تاثیرگذار هایلعام بررسی 

 مختلف صنایع بین هایهمقایس انجام و صنایع به بازار بندی تقسیم. 

 .استفاده از نمونه آماری بزرگتر و غیره 
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