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Abstract 

Objective: Presence of the considerable gap between the time of receiving the buy/sell 
signals and the beginning of the price change trend provides an appropriate situation for 
implementation of algorithmic trading systems. Tehran stock exchange is one of these 
markets. A high-frequency trading system has some advantages (exploiting intraday stock 
market volatility) and disadvantages (high amounts of transaction cost due to the high 
transaction volume), thus we can augment the advantages and control the disadvantages 
by designing the system elaborately and modifying the trading regulations. 

Methods: In this research, the “Local Traders” approach has been utilized to predict the 
future trend of stock and Reinforcement Learning has been used for dynamic portfolio 
management. According to the “Local Traders” approach, there is a local trader (an 
agent) for each stock that is expert at it. It predicts the future trend of its own stock based 
on stock’s intraday data and their technical indicators by determining how beneficial it is 
to buy, sell or hold. In this research, 2 models will be proposed based on Local Traders. 
Based on the first one, trades with fixed lot size were sought by exploiting the local 
traders’ recommendations. In the second model which is an extension of first model, one 
can dynamically manages the portfolio using reinforcement learning and local traders’ 
recommendations. 

Results: Results showed that, the proposed models outperformed the Buy and Hold 
strategy in Normal and Descending markets. Furthermore, in all kinds of markets, the 
second model outperformed the first one.  

Conclusion: Generally, the Buy and Hold strategy works the best in an Ascending 
market, hence the proposed algorithms are not expected to outperform this strategy. 
However, the performance of the proposed approach along with Neural Network method 
to anticipate the future trend of stocks was considerable in Normal and Descending 
markets. In addition, the implementation of Reinforcement Learning model to 
dynamically manage the portfolio has improved the results. 
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  چكيده
 سـازي  يـاده پ بـراي ي نوظهور، بستر مناسب يدر بازارها يمتق ييرروند تغ آغازفروش و  /يدخر يگنالس يافتزمان در ينشكاف ب :هدف

و ) روزي درون هـاي  اسـتفاده از نوسـان  ( يامزا زياد،با تكرار  يمعاملات يستمس يكارائه . كند يم يجادا يتميمعاملات الگور هاي يستمس
را  يبشو معـا  يش دادآن را افـزا  يـاي مزا توان يم ه،و اصلاح مقررات معاملآن درست  يكه با طراح دارد )يمعاملات ينه زيادهز( يبيمعا

  .كنترل كرد

 ـ  بيني يشپ گرها براي لهمعامخوداستفاده از  يكردروبه ارائه  ،پژوهش يندر ا: روش  يـادگيري از روش  گيـري  سـهم و بهـره   يرونـد آت
از  بـردن   بـا بهـره   نخسـت مـدل  . اسـت   شـده  ارائـه  يهپا همين مدل بر پرداخته شده و دوسبد سهام  يايپو يريتمد منظور  به يتيتقو

بـه كمـك    ،اسـت  نخسـت مـدل   شده  دادهبسط  نوعي به مدل دوم كه . كند يم اقدام ه معامله با مقدار ثابتب گرها، معاملهخود  پيشنهاد
  .پردازد ميسبد سهام  يايپو يريتبه مد يتي،تقو يادگيريروش 

همچنـين  . خريد ـ و ـ نگهداري است  بهتر از استراتژي  عملكرد هر دو مدل در بازارهاي نزولي و نرمال، دهد ينشان م يجنتا: ها يافته
  .بر اساس نتايج، در تمام بازارها مدل دوم در مقايسه با مدل نخست، عملكرد بهتري دارد

هـاي   توان از الگوريتم طور كلي در بازار صعودي بهترين استراتژي، خريد ـ و ـ نگهداري دارايي است، در نتيجه نمي   به : گيري نتيجه
بينـي رونـد آتـي     عصبي براي پيش توان گفت روش شبكه  از سويي ديگر مي. از اين استراتژي انتظار داشتپيشنهادي عملكردي بهتر 

سـازي روش   همچنين پيـاده . سهم با رويكرد ارائه شده در اين پژوهش، عملكرد بسيار مناسبي در بازارهاي نزولي و نرمال داشته است
  .وانسته عملكرد مدل را بسيار بهبود بخشديادگيري تقويتي به منظور مديريت پوياي سبد سهام ت

  
  .روزي، يادگيري تقويتي هاي درون ، مديريت پوياي سبد سهام، دادهزيادمعاملات الگوريتمي، معاملات با فراواني : ها كليدواژه

  
  

ارائه مدل معاملاتي با فراواني زياد همراه با مـديريت پويـاي سـبد سـهام بـه      ). 1397(رستگار، محمدعلي؛ دستپاك، محسن : استناد
  .16 -1، )1(20، فصلنامه تحقيقات مالي. روش يادگيري تقويتي در بورس اوراق بهادار تهران

----------------------------------------  
  16 -1. صص ،1شماره ، 20 هر، دو1397، تحقيقات مالي فصلنامه

DOI: 10.22059/jfr.2017.230613.1006415  

  07/06/1396: رشيپذ، 16/01/1396 :افتيدر
    دانشكده مديريت دانشگاه تهران ©
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 2  ...ارائه مدل معاملاتي با فراواني زياد همراه با مديريت پوياي سبد سهام به روش

 

  مقدمه
اي از معـاملات بـازار در دهـه     روزي، سـهم عمـده   هاي درون استفاده از داده در بازارهاي پيشرفته، معاملات الگوريتمي با

بهادار تهران تـا چنـدي    اوراقامكان استفاده از معاملات الگوريتمي در بازار بورس . گذشته را به خود اختصاص داده است
ي مالي براي ها صادر شده است، اين گونه معاملات ميسر شده و برخي نهاد هايي كه اخيراً با مجوزاما پيش وجود نداشت، 

 ـ. كنند ي از پيش تهيه شده يا توسعه يافته خودشان استفاده ميها ت، از الگوريتمانجام معاملا هـاي   يـن منظـور، روش  ه اب
هـا،   در بيشـتر ايـن پـژوهش   ). 1997كندال و اورد، (سازي شده است  بيني متغيرهاي بازار سرمايه پياده بسياري براي پيش
بيني تغييرات قيمت سهام  بازار، به پيش در بسيار هاي رضيهمطرح كردن فرياضي و ه هاي پيچيد سازي پژوهشگران با مدل

اغلـب   .انـد  بـه دسـت نيـاورده   موفقيـت چنـداني    هـا  آني زياد بـازار سـرمايه، اغلـب    ها يل پيچيدگيبه دلاند، اما  پرداخته 
 و سـهم بينـي قيمـت    پـيش : دو بخش هسـتند داراي  ،مديريت سبد دارايي انجام شده در زمينهكنون  هايي كه تا پژوهش

ورودي و ه يكسـري داد  ميان براي ايجاد ارتباط 1»شده نظارتيادگيري «ها، از  در اغلب اين پژوهش. مديريت سبد دارايي
بيني به كمك  هاي پيش كه روش  آنجا ازدر اين ميان،  .)2000رد و استورك، ها  دودا،(استفاده شده است  2خروجي مطلوب

سـاد و  (بيني قيمت سهام برخوردارند  ندارند، از محبوبيت بسياري در پيشيازي نبه مدل پارامتري  3شبكه عصبي مصنوعي
فن و (بردند بندي و انتخاب سهم بهره  براي دسته 4»ماشين بردار پشتيبان«فَن و همكارانش از روش ). 1998پروخوروف، 

   .)2001پالانيسوامي، 
كـاهش خطـاي بـين     هـا  آنين است كه هـدف  ا ،در اين نوع مسائل شده  نظارتهاي مشابه يادگيري  مشكل روش

 استسود  افزايشهدف اصلي كه در مديريت سبد دارايي،   يحال درها و خروجي مطلوب است،  بينيِ حاصل از ورودي پيش
توانـد نتـايج    مـي  ،ير زمـاني تـأخ رو، رويكرد آموزش بـا    ينا از. بيني قيمت سهم دليل بر سودآوري بالا نيست يشپو تنها 
يـادگيري  «روش . شـود  مـي آمـوزش داده  هـا   تصـميم  زنجيـره زيرا در اين رويكرد، با توجه به  ؛تري داشته باشد ينانهب واقع

ارزش هر تصميمِ بر را  7)يتجمعپاداش ( اي ي زنجيرهها از تصميمبه دست آمده ، مجموع پاداش 6ير زمانيتأخبا  5»تقويتي
، از اي ي زنجيـره هـا  ير دادن تصـميم تـأث اين روش به دليل  .)1998سوتان و بارتو،  ؛1989واتكينز، (دهد  ، اثر ميشده اخذ 
  .رسد مي به نظرتر  منطقيهاي اشاره شده  روش

مدلي براي انجـام معـاملات الگـوريتمي در بـازار      ئهكه به ارا ها اين گونه پژوهشاجراي با توجه به آنچه گفته شد، 
پـردازد، ضـروري بـه     معاملاتي مي هاي تصميماخذ براي  »يادگيري تقويتي«روش  بورس اوراق بهادر تهران با استفاده از

متناظر كـه مخصـوص آن    8گر هر سهم موجود در سبد سهام، يك خودمعامله يدر مدل اين پژوهش، به ازا. رسد مي نظر
بـه تنهـايي    ميانگين متحرك،از آنجا كه استفاده از سري زماني قيمت و . شود سهم آموزش ديده است، در نظر گرفته مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Supervised Learning 
2. Desired Output 
3. Neural Network 
4. Support Vector Machines (SVMs) 
5. Reinforcement Learning (RL) 
6. Time Delay 
7. Cumulative Reward 
8. Local Trader 
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هـر يـك بـه    هاي  د، در اين پژوهش از انديكاتورهاي تحليل تكنيكال و سيگنالنده قرار نميما اطلاعات كافي در اختيار 

گرهـا و همچنـين وضـعيت وزن     هاي ايـن خودمعاملـه   يشنهادپاز مندي  بهرهبا  ؛ سپسشود ميورودي استفاده ه داد عنوان 
بهبـود عملكـرد   بـه منظـور   مديريت پوياي سبد سهام به روش يادگيري تقويتي تري براي  تكميل مدل ،ها در سبد دارايي
  .شود ارائه مي نخست مدل

ي پـژوهش بـه بيـان    شناس ـ روشدر بخش  ،آن از پس. شويم ميدر ادامه ابتدا با پيشينه تحقيق و مباني نظري آشنا 
 هـا  مدل به دست آمده از نتايجنيز در پايان . پردازيم يم شده ئهاراروش انتخاب سهام مورد بررسي، معرفي مدل و الگوريتم 

  .كنيم را بررسي مي

  پژوهشه پيشين
اي از يـك بـازار مـالي را بـا روش يـادگيري       ، مدل ساده شده1گيري ماركوف با الگوگيري از فرايند تصميم )1998( نونيير

ر والي(برد بهره   براي حل مسئله 2از مدل يادگيري كيووي با اضافه كردن تحليل ريسك به مدل خود، . تقويتي تحليل كرد
بهـره بردنـد؛    ،سـهم دو گيـري بـين    براي مديريت پرتفوليو و تصميم يادگيري كيواز  )2000(چان  گائو و .)2002ميهاچ، 

كار گـائو را   )2001(سفل موودي و . شد بود و در هر مرحله تنها يك سهم انتخاب مي 3ييدودو صورت به ها آني ساز مدل
كـه    آنجـا  از. اسـتفاده كردنـد   4از روش يادگيري تقويتي مستقيم ،يادگيري كيوي مدل جا  بهبا اين تفاوت كه  ،ادامه دادند

در  مسئلهسازي و كوچك كردن فضاي  سادهبراي هايي را  فرضبايد  پيچيدگي بسياري دارند، ،هاي يادگيري تقويتي مدل
. سازي در نظر گرفتند ساده منظور  بههايي را  فرض خود هاي در پژوهش )2002(اليور ميهاچ و  )1998( نونيير و نظر گرفت

 جـانگمين و همكـارانش  . جداگانـه بـوده اسـت    صـورت   بـه تحليل سهم  محققان ، هدفشدهاشاره هاي  در تمام پژوهش
ابتـدا در   هـا  آن .اقـدام كردنـد  » مديريت سبد دارايي«و » تحليل روند سهام«كساني بودند كه به يكپارچه كردن  نخستين

 عنـوان   بـه  )دارد براي بررسـي رونـد سـهم   را  يگر رويكرد خاص هر معامله(گر  خودمعامله چهارپژوهشي با در نظر گرفتن 
هاي تكـاملي، درصـدي از دارايـي را بـه هـر       به كمك الگوريتم ،سهام براي خريد يا فروشه كنند انتخابيشنهاددهنده و پ

لـي،   ،جـانگمين ( كنـد  شده خود يشنهادپگر اختصاص دادند تا آن عامل، پول در اختيارش را صرف خريد سهام  خودمعامله
و  2006و لي، لي، ژانگ  ،جانگمين(سازي كردند  يادهپاين مدل را با روش يادگيري تقويتي  ،در ادامه. )2005ژانگ و لي، 

فـروش،  ه دهنـد  خريـد، سـيگنال  ه دهنـد  سـيگنال ( 5عامـل چهـار  جـانگمين و همكـارانش از    ي،در پژوهش ديگر). 2004
در نظـر   يـادگيري كيـو  ها يك مدل  از اين عامل يك و براي هر بردند بهره )فروشه دهند سفارشخريد و ه دهند سفارش
هـاي   روزي كـه عامـل   از تغييـرات قيمـت درون   در ايـن پـژوهش  ). 2007هونگ، جـانگمين و لـي،   پارك، لي، ( 6گرفتند
 اگرچـه  .، استفاده شده استكند تعيين مي ها آنهاي بهينه براي سفارش را بر اساس  خريد و فروش، قيمته دهند سفارش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Markov Decision Process (MDP) 

2. Q-Learning استهاي يادگيري ماشين  يكي از روش. 
3. Binary 
4. Direct Reinforcement Learning 
5. Agent 
6. Multiple Q-Learning (MQL) 
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 ،جانگمين ،پاركلي، ( بسياري داردپيچيدگي  مدل و ايم مواجه مسئلهدر رويكرد يادگيري تقويتي با فضاي بسيار بزرگي از 

 مراتـب   بـه ، قدرت و كـارايي آن  )2002لي و ژانگ،  ؛2003لي، سونگ دونگ، جانگوو و جيسئوك،  ؛2007، و هونگ لي
مديريت پوياي سبد دارايي به كمك يادگيري تقويتي براي  اي سيستم يكپارچه) 1391( بهلولي. هاست بيشتر از ساير مدل

هـاي   ام و مديريت سبد دارايي را در قالب مدل يـادگيري تقـويتي روي داده  بيني سه هر دو بخش پيش ها آن. ارائه كردند
بـر  گرهـا را   خودمعامله) 2006( ، لي، لي و ژانگجانگمين. سازي كردند بورس نيويورك پياده) روزي و نه درون(انتهاي روز 

ايِ قيمـت سـهم    دوره 20و  10، 5 1هـاي زمـاني ميـانگين متحـرك     نزولي بودن سري/و صعودي ها تقاطع اساس ترتيب
  . طراحي كردند

روزي در  هـاي درون  سـودآوري اسـتفاده از داده   ،طـي دو پـژوهش   )2002و  2000( جونزو دمپستر و ) 1999(جونز 
بـه اسـتفاده از انـديكاتورهاي تحليـل تكنيكـال روي       توجه خود را در ادامه. را نشان دادند 2گر خودكار هاي معامله سيستم

، دمپسـتر همچنين، . به نمايش گذاشتند 3روزي معطوف كردند و سودآوري اين مدل را در بازارهاي فاركس ي درونها داده
گر بـا اسـتفاده از انـديكاتورهاي     هاي يادگيرنده براي طراحي سيستم معامله از الگوريتم) 2001(پاين، روماهي و تامپسون 
هـاي   معـاملاتي صـفر، تمـام روش   ه نشان دادنـد كـه بـا هزين ـ    و روزي بهره گرفتند هاي درون تحليل تكنيكال روي داده

هـاي   پـژوهش . نـدارد شايان تـوجهي  ها سود  از اين سيستميك  يچهاما با هزينه معاملاتي واقعي است، سودآور  اتخاذشده
دمپسـتر و رومـاهي،   (اند  هاي معاملات الگوريتمي پرداخته روزي در سيستم هاي درون ديگري نيز به تحليل استفاده از داده

 هـاي يامـاموتو   تنهـا پـژوهش   ،بـين   يـن ا از .)2007ا، كتاناكا ياماواكي و توكو ؛2003نيلي و ولر،  ؛2012ياماموتو،  ؛2002
روزي در سيسـتم   هاي درون از انديكاتورهاي تحليل تكنيكال و داده زمان هم )2007(ا كو توكو ياماواكي -و تاناكا )2012(

بررسـي  ) و نه سبد دارايـي سـهام  ( يك يا دو داراييفقط اين دو پژوهش روي . اند سهام استفاده كردهمعاملات الگوريتمي 
اي از انـديكاتورهاي تحليـل تكنيكـال     تركيـب بهينـه  نشـان دادنـد   ) 2007(تاناكا ياماواكي و توكوما در حالي كه  .اند شده
يـك از   يچه ـدهـد   نشـان مـي   )2012( پژوهش يامـاموتو سهم داشته باشد، نتايج ه بيني خوبي از قيمت آيند تواند پيش مي

راعـي و بـاجلان   . سـودآور باشـد   4استراتژي خريد و نگهـداري ه تواند به انداز نمي ،در پژوهشش اتخاذشدههاي  استراتژي
موجـب   ،تقـويمي آثـار  كـردن  لحـاظ   و نشان دادنـد  تقويمي در بورس اوراق بهادار تهران را شناسايي كردندآثار ) 1387(

  . شود ميبيني  يشپايش قدرت افز
روزي و اسـتفاده از   هـاي درون  از داده منـدي  ي بـا بهـره  ا شـده  ثبـت كنون پژوهش  در بورس اوراق بهادار تهران، تا

هاي انتهاي روز بوده و ماهيت معاملـه   روي داده اغلبهاي اخير  پژوهش. انديكاتورهاي تحليل تكنيكال انجام نشده است
  .ندارندرا زياد  فراوانيبا 

  ي پژوهششناس روش

شود و اطلاعات معاملات، اعـم از قيمـت معاملـه، بهتـرين قيمـت       اين پژوهش روي بورس اوراق بهادار تهران انجام مي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Moving Average 
2. Automated Trading System 
3. Foreign Exchange (For-Ex) 
4. Buy and Hold 
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از طريـق سـرورهاي بـورس اوراق بهـادار تهـران در اختيـار       ... خريد، بهترين قيمت فروش، حجم معاملات انجام شده و 

كـه   يهاي زماني ديگـر  تمام انديكاتورها و سري .گيرد قرار مي ،اطلاعات نياز داشته باشند يا افرادي كه به اين ها همؤسس
انديكاتورها و  هدليل محاسب. شوند ي ميبند دستهمحاسبه و  SQL Serverدر محيط  ،نيز در ادامه توضيح داده خواهد شد

در ايـن  يجـه  نت در اسـت، ماتريسـي   صورت  به SQL Serverاست كه رويكرد محاسباتي  اينياد شده ها در محيط  بازده
بـا   #Cدر مقايسه با ... ير دادن به سري زماني و تأخهاي متحرك،  عملياتي همچون محاسبه سري زماني ميانگينمحيط 
  .شود بيشتري انجام ميسرعت 

  گر خودمعامله
گر،  پژوهش، يك خودمعامله در مدل اين. استبيني روند آتي قيمت يك سهم خاص  براي پيش 1يعامل ،گر هر خودمعامله

نسبت مطلوب آن سـهم را  ) يل بيان خواهند شدتفص بهدر ادامه (كه بر اساس برداري از اطلاعات  استيك شبكه عصبي 
قرار دارد، استفاده از اطلاعاتي اسـت كـه    مدنظراي كه در اين پژوهش  ايده .كند براي خريد، فروش يا نگهداري اعلام مي

  .دهند در اختيار ما قرار ميرا ورهاي تحليل تكنيكال اي از انديكات مجموعه

  يبررس موردسهام 
ي بررس ـ مـورد ، آن اسـت كـه سـهام    3زيـاد  معاملات با تكـرار به ويژه و  2يكي از الزامات هر سيستم معاملات الگوريتمي

 ينا از. باشد پذير امكانهر مقدار از سهام ه ، معامللحظه هركه در  ابه اين معن د؛نزيادي داشته باششوندگي  خاصيت معامله
طبـق نمـودار   . باشـند را طي كرده  نظر مدروند ، حجم معاملاتي بيشترين ضمن داشتنكه  شده استرو، سهامي انتخاب  

سـهم را بـر   سه  هر فاصلهو در  گيريم در نظر ميرا » نرمال«و » نزولي«، »صعودي«تقريباً ه ماه 2ه بازسه شاخص كل، 
 ،مثال براي . كنيم انتخاب مي) صعودي، نزولي يا نرمال(ترين حجم معاملاتي و دارا بودن روند مرتبط با آن بازه اساس بالا

كـه    يحـال  در، داردو روند صعودي بوده داراي بيشترين حجم معامله  29/04/1392تا  29/02/1392ه بازسهم وبشهر در 
 .استداراي روندي نزولي و بيشترين حجم معاملاتي  28/12/1391 تا 1/11/1391سهم اخابر در بازه 

  در پژوهش شده سهام بررسيفهرست . 1جدول 
  بازار صعودي  بازار نرمال  بازار نزولي  نوع بازار

  29/04/1392تا  29/02/1392  28/01/1392تا  01/12/1391  28/12/91تا  01/11/1391  بازه

  سهام منتخب
  بانك  فولاد  اخابر
  وبشهر  پارس  فملي
  شپلي  صندوق  انصار

  بيني يشپاطلاعات مهم در 
، اطلاعـات  سهمه بيني درست و دقيق آيند پيشبراي يافتن برداري از اطلاعات هستيم تا بتواند  به دنبالدر اين پژوهش، 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Agent 
2. Algorithmic Trading 
3. High-Frequency Trading 
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 در ايـن پـژوهش،  . بيني روند آتي يك سـهم اسـت   پيش ين عواملِتر مهمسهم يكي از ه بازد. قرار دهد ما در اختياركافي 
انديكاتور تحليل تكنيكال  ششاز  مد نظر قرار گرفت واي  دقيقه 60و  30، 10هاي  قبل با تناوبه يك، دو و سه دوره بازد

شـد  بهـره بـرده   ) Ichimokuو  RSI ،MACD ،Stochastic Oscillator ،Bollinger Band ،Alligator(پركاربرد 
 زا و پتيتجـين، ادووينگ، م ـ ؛2014مناهوف، هودسان و جبكا،  ؛2011 اگلسياس و گومز،گنزالز، گارسيا،كولومو، ـ رودريگز(

ه بيني آيند پيش برايتواند  ها، اطلاعات زمان معامله نيز مي علاوه بر اين). 2006و گومز،  دلافونته، گاريدو، لاويادا ؛2013
، )چه سـاعتي در روز (ن به زمان انجام معامله در روز توا ميها  كه از جمله آن در اختيار ما قرار دهداطلاعات مفيدي  ،سهم
  .اشاره كرد) چه روزي در ماه(و ماه ) چه روزي در هفته(هفته 

  يادگيري تقويتي
 فراينـد  زمان، مرحله از هر بر اساس فرايند ماركوف، در. استگيري ماركوف  يمتصمپايه و اساس يادگيري تقويتي، فرايند 

در دسـترس   ݏرا كه در حالـت   ܽمثل  2گيرنده ممكن است يك عمل يمتصمقرار دارد و  ܵاز فضاي حالت  1يك حالت در
گيرنـده،   و به تصميم دادهپاسخ  ᇱݏمثل  يجديد حالت به با حركت تصادفي بعدي مرحله در فرايند اين .انتخاب كند ،است

.ݏ)ܴ صورت  بهكه  دهد مي مرتبط با آن تصميم را 3پاداش  . است (ᇱݏ

.ݏ)ܲ 4خاص توسط تـابع تغييـر حالـت   طور   بهقرار گيرد،  ᇱݏفرايند در مرحله بعدي در حالت اين ينكها احتمال  (ᇱݏ
 هاي قبلي مستقل اسـت؛  ها و عمل مشروط از حالت طور  بهبعدي ه ، حالت مرحلܽو عمل  ݏداشتن حالت  با .شود بيان مي

  .است 5اركوف، انتقال حالت، داراي خاصيت ميگرد بيان   به
كنـد، الگـوريتم    سازي استفاده مي مدل منظور  بهگيري ماركوف  هايي كه از فرايند تصميم ين الگوريتمتر مهميكي از 

گيـري   بـر اسـاس فراينـد تصـميم     ،گيري هاي تصميم مزيت يادگيري تقويتي نسبت به ساير روش. استيادگيري تقويتي 
جزء اصـلي  سه روش يادگيري تقويتي داراي . نيازي نيستماركوف آن است كه در اين روش به دانستن تابع تغيير حالت 

  :استزير 
 .است 7ها شامل مجموعه حالت: 6محيط .1

 .كند گيرنده اتخاذ مي تصميمي است كه تصميم: 8ها عمل .2

 .كند ي كه گرفته دريافت ميتصميم گيرنده بابت اتخاذ اي است كه تصميم پاداش يا جريمه: 9پاداش .3

  محيط
اخـذ   و هـاي مختلـف   هـا بـا احتمـال    اين حالت. توان در آن قرار گرفت هاي ممكني است كه مي محيط شامل تمام حالت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. State 
2. Action 
3. Reward 
4. State Transition Function 
5. Markov Property 
6. Environment 
7. States 
8. Actions 
9. Reward 
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سـازي   يـاده پ«يادگيري تقـويتي آمـده اسـت كـه     حوزه ها  در بسياري از پژوهش. ارتباط دارندبا هم گوناگون  هاي تصميم

حالـت   عنـوان   بهدر اين پژوهش دو عامل كلي را . »استو پاداش  ها هنرِ تعريف درست و مناسب حالت يادگيري تقويتي،
 .گرها هاي خودمعامله يشنهادپ. 2و  نسبت وزني سهام در سبد دارايي. 1 :گيريم در نظر مي

نسـبت وزنـي سـهام در سـبد     «در قسـمت   بنابراين ،ريمسهم و دارايي پول نقد دا nسبد دارايي با  فرض كنيد يك
 n2+1 حالـت داراي  ،يجـه نت در. پارامتر خـواهيم داشـت   n» گرها پيشنهاد خودمعامله«پارامتر و در قسمت  n+  1 »دارايي

  .داشته باشدتواند مقادير مختلفي  ميهر يك پارامتر خواهد بود كه 
 قبول  قابل ديركه مقا استپارامتر  n+  1 خش دارايكه گفته شد، اين ب طور همان :نسبت وزني سهام در سبد دارايي •

 بايـد كـه    آنجـا  از. اسـت حالت مختلـف   101در مجموع خواهد بود كه  1و  99/0تا ...  01/0، 0پارامتر، از هر براي 
  .شود برقرار مي 1، رابطه شود 1با  ابربر) پول نقد+ سهام (ي يدارا n+ 1 مجموع وزني هر

ቀ݊  )1رابطه  + 100݊ ቁ = تعداد حالات ممكنكل    

  .خواهد بود -1و  -5/0، 0، +5/0، +1گرها، از اعدد  خروجي هر شبكه از خودمعامله :گرها پيشنهاد خودمعامله •

  ها عمل
كـه در قسـمت    طـور  همان. گيريم بعدي در نظر ميه براي دور سبد داراييدر اين پژوهش، عمل را نسبت وزني سهام در 

 3مثـال بـراي   آيد، بـه طـور    دست مي به 1ه از رابط سبد داراييقبلي محاسبه شد، تعداد كل حالات نسبت وزني سهام در 
  )0/1 ,0/1 ,0/8(: دارايي داريم

:ݏ  )2رابطه  ൛ܴܥ෪ |ܴ෪ܲ ൟ → :ݏ ۔ۖەۖ
ۓ ൛ܴܥ෪ ᇱ| ܽൟ൛ܴܥ෪ ᇱᇱ| ܽൟ൛ܴܥ෪ ᇱᇱᇱ| ܽൟ⋮  

  .استبردار نسبت وزني سهام در سبد دارايي  ෪ܴܲوگرها  بردار پيشنهاد خودمعامله ෪ܥܴ در روابط بالا،

  پاداش
 عنـوان   بـه مـورد را  سـه  در اين پـژوهش،  . هاي گرفته شده است دهي به تصميم ترين جزء يادگيري تقويتي، پاداش اصلي

  :كنيم در ارزش هر تصميم معرفي مي مؤثرفاكتورهاي اصلي 
 .آيد تصميم به دست مي دوره از اخذ 5اي است كه پس از  بازده: IR( 1( بازده .1

 .استمعاملاتيِ ناشي از انجام عمل به كل ارزش سبد دارايي ه نسبت هزين: RTC(2( نرخ هزينه معاملاتي .2

 .كه با انجام آن تصميم به وجود آمده است استميزان ريسك سبد دارايي : PR(3( ريسك سبد دارايي .3

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Immediate Return 
2. Rate of Transaction Cost 
3 Risk of Portfolio 
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  تابع مطلوبيت

به همين منظـور، ضـريبي   . گذار در مدل است يهسرماگريزي  يزان ريسكيكي از رويكردهاي اين پژوهش، دخيل كردن م
. كنيم گذار وابسته است را در مدل وارد مي و به تابع مطلوبيت سرمايهبوده گذار  يهسرماگريزي  ميزان ريسك كننده كه بيان

بـالا بـودن حجـم    (معـاملاتي  هاي  گونه سيستم ينابه دليل بالا بودن هزينه معاملاتي در بورس ايران و همچنين ماهيت 
  .ير دهيمتأثنرخ هزينه معاملاتي را با ضريبي در تابع مطلوبيت  كه ، لازم است)معاملات

  :زير خواهد شد صورت بهيي اتابع مطلوبيت نه

.ܴܫ)ܷ  )3رابطه  .ܴܨ .ܥܴܶ ܴܲ) = ܴܫ − ܥܴܶ ∗ ܣܶ − ܴܲ ∗  ܣܴ

بـازده حاصـل از ايـن     IR. دهـد  گذار را نشان مـي  يهسرماگريزي  معامله TAگريزي و  ميزان ريسك RA، 3ه در رابط
جـاري بـه   ه در دور شـده  نسبت هزينه معاملاتي پرداخـت  RTCريسك سبد دارايي و  PR. استآتي ه دورپنج تصميم در 

  .استارزش پورتفوي 
. گيريم بهره مي ري كيويادگيسازي آن در مدل يادگيري تقويتي، از تكنيكي به نام  تعيين پاداش تصميم و پيادهبراي 

  .دهد ارائه مي ،ي به هر تصميمده ارزشبراي اين تكنيك روشي را 

  يادگيري كيو
 انجـام  بـراي  را مشخصـي  سياسـت  ارزش، /عمـل  تـابع  يك يادگيري با كه است تقويتي يادگيري تكنيك ،كيو يادگيري

 بـدون  ياد شـده  تابع يادگيري توانايي روش، اين هاي قوتاز  يكي. كند مي دنبال مختلف يها حالت در مختلف هاي عمل
 /حالت تركيب هر براي جديدي مقادير شود، مي داده پاداش گيرنده تصميم به كه بار هر .است يطاز مح معيني مدل داشتن
 اسـاس  بـر  كه ترتيب  ينا  به ؛است شده  يلتشك ساده تكراري يروزرسان  به يك از الگوريتم هسته .شودمي محاسبه عمل

  .شود مي اصلاح قبلي مقادير ،جديد اطلاعات

.௧ݏ)ܳ  )4رابطه  ܽ௧) ← .௧ݏ)ܳ ܽ௧)ᇣᇧᇤᇧᇥ
مقدار	قبلي + ณߙ

نرخ	يادگيري × ێێۏ
	ᇣᇤᇥ(௧ݏ)ܴۍ

پاداش
+	 ณߛ

فاكتور	تقليل 	× 	maxశభ .௧ାଵݏ)ܳ ܽ௧ାଵ)ᇣᇧᇧᇧᇧᇤᇧᇧᇧᇧᇥ
آينده مقدار بيشترين

ᇩᇭᇭᇭᇭᇭᇭᇭᇭᇭᇭᇭᇪᇭᇭᇭᇭᇭᇭᇭᇭᇭᇭᇭᇫشده يادگرفته مقدار − .௧ݏ)ܳ ܽ௧)ᇣᇧᇤᇧᇥ
مقدار	قبلي ۑۑے

ې
 

 ـ) 3رابطـه  (تر بيـان شـد    يشپاز تابع مطلوبيتي كه  ،ي در اين پژوهشبررس مورددر مدل  اسـتفاده   (௧ݏ)ܴجـاي  ه ب
  :دهيم زير تغيير مي صورت  بهي اين پاداش را بند فرمولكنيم و  مي

.௧ݏ)ܳ  )5رابطه  ܽ௧) ← .௧ݏ)ܳ ܽ௧)(1 − (ߙ + ߙ × ܷ(ܴܫ. .ܥܴܶ ܴܲ) + ߛ ×maxశభ .௧ାଵݏ)ܳ ܽ௧ାଵ)൨ 
  الگوريتم پيشنهادي
  :كنيمزير بيان  صورت  به آن را يمتوان يميكپارچه در قالب يك سيستم نمايش دهيم،  صورت  بهاگر بخواهيم مدل را 
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  شماي كلي از مدل پيشنهادي. 1شكل 

را خـش اصـلي   چهـار ب كـه   اسـت ، سيسـتمي  شـده  الگـوريتم پيشـنهاد   شود، مشاهده مي 1كه در شكل  طور همان
	Reinforcement(، يـادگيري تقـويتي   )State(، حالـت  )Agents(هـا   عامل :گيرد دربرمي Learning (   و مـديريت سـبد

)Portfolio	Management .( هـاي   يشـنهاد پ ،الگـوريتم . است بخش حالت ،گيري و يادگيري اين الگوريتم يمتصممرجع
با اين اطلاعات، بخـش يـادگيري   . كند ها و نسبت سهام در سبد را از بخش مديريت سبد دريافت مي معاملاتي را از عامل

در بيـان شـده    همانند مثـال (هاي ممكن  ز بين مجموعه عملرا به كمك تابع توزيع يكنواخت ا) Action(تقويتي عملي 
ياز را در بخـش مـديريت   موردنمعاملات  ،شده  انتخاببر اساس عمل  و كند يمبراي حالت موجود انتخاب ) ها بخش عمل

به دسـت  هاي معاملاتي و ريسك مورد انتظار  ينههز با آن همراه بازده متناظرِ ،پس از هر معامله. دهد يمسبد سهام انجام 
هاي  شود و ارزش عمل تابع مطلوبيت محاسبه ميدر انتهاي هر زنجيره، . شود يماين كار تا انتهاي زنجيره انجام  آيد و مي

ه اين فرايند چندين بـار بـراي كـل زنجيـر    . شود به روش يادگيري كيو تعديل مي يشده در هر مرحله با وزن خاص انتخاب
 حالتهاي متناظر آن  و ارزش مناسبي را براي عمل كرده ي ممكن را تجربهها حالتشود تا الگوريتم بتواند تمام  تكرار مي

  .مقداردهي كند

  هاي پژوهش يافته
كه  نخست مدل. ه استارائه شد) مدل معاملاتي با مقدار ثابت و مدل مديريت پوياي سبد سهام(مدل دو در اين پژوهش 

گر آن دارايي  از دارايي، با توجه به پيشنهاد معامله ي، به مقدار ثابتستگرها از خودمعاملهبه دست آمده اس نتايج تنها بر اس
هـاي مبتنـي    يري از الگوريتمگ بهرهاي و با  چند دوره صورت  بهبا رويكرد مديريت پوياي سبد سهام  ؛ سپسكند يممعامله 

در ادامـه بـه نحـوه    . ه اسـت مدل مديريت پوياي سبد سهام به كمك روش يادگيري تقويتي ارائه شـد  ،بر فرايند ماركوف
هاي مديريت پوياي سبد سهام، خريد به مقـدار ثابـت و خريـد و     مقايسه مدل با همراه ،سازي، شرايط و نتايج حاصل يادهپ

  .نگهداري آورده شده است

RC 

State 

RC 

RP 

-Do Trade 
-Calculate Return 
-Calculate Portfolio Risk 
-Calculate Transaction Cost 

Portfolio Management 

RP 

LT0 

LT1 

LTi 

Agents 

State 

Reinforcement Learning 

-Get State s
-Select action a

-Get Reward 
-Utility Function 
-Q-Learning 

Reward 
Trade
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  گر خودمعامله

 كـه  آنجـا  از. اسـت بعد ه است، استفاده از بازده آتي سهم در يك تا پنج دور گرفته قرار ظرن مداي كه در اين پژوهش  ايده
و فـروش  درصد  1خريد (درصد  5/1 خريد و فروش در بازار بورس اوراق بهادار تهرانه هزينه معاملاتي براي انجام معامل

به ترتيب خريدني و فروختنـي در نظـر گرفتـه    ، اگر سهمي بيشتر از اين مقدار سود يا ضرر داشته باشد، است) درصد 5/0
ترين معامله در  ، بهينهزياددر معاملات با فراواني  ،از طرفي. زيرا آن معامله در بدترين حالت بدون ضرر خواهد بود ؛شود مي

ن تـرين سـهم آ   يفروختندر معامله فروش نيز، . برسد درصد 5/1بيش از ترين حالت به سود  يكنزدخريد آن است كه در 
گيريم كه انتظار سـود يـا ضـرر     پس نتيجه مي. داشته باشيم درصد 5/1 ضرر بيش از ،ترين حالت انتظار يعسراست كه در 

تـري داشـته    سيگنال قـوي بعدي ه نسبت به سه، چهار و پنج دور ، بايدآتيه در يك و دو دوردرصد  5/1بيشتر و مساوي 
  :شود زماني طبق الگوريتم زير انجام ميه قطي خروجي دلخواه در هر نمقداردهپس بررسي و . باشد

  .شود محاسبه مي 6رابطه  صورت  بهاي سهم در نظر بگيريم، اين مقدار  دوره ݊را بازده  rاگر

ݎ  )6رابطه  = ௧ା	 ௧௧	−  

ଶݎ)	ܨܫ ≥ 	݊ݎݑݐܴ݁	 (0.015 + ହݎ)	ܨܫܧܵܮܧ 1.0 ≥ 	݊ݎݑݐܴ݁	 (0.015 + ଶݎ)	ܨܫܧܵܮܧ 0.5 ≤ 	݊ݎݑݐܴ݁	 (0.015− − ହݎ)	ܨܫܧܵܮܧ 1.0 ≤ 	݊ݎݑݐܴ݁	 (0.015− −  0.0	݊ݎݑݐܴ݁		ܧܵܮܧ	0.5

 كـل . اسـتفاده شـده اسـت    2اسـتاندارد   1با مقـدار پـارامتر   Bipolar Sigmoidسازي شبكه عصبي، از تابع  يادهپدر 
بنـدي   دسـته شـوند، نسـبت ايـن     مـي  بنـدي  دسته آزمايشو اطلاعات براي آموزش اطلاعات براي گروه  دواطلاعات به 

ه در نظر گرفته شـد  آزمودنمانده براي  باقيدرصد  10و آموزش اطلاعات براي درصد  90كه  ابه اين معن درصد است؛90
 كمينـه  روشي بـراي يـافتن  الگوريتم ياد شده . شود استفاده مي 2ماركاردـ   در مدل شبكه عصبي از الگوريتم لونبرگ. است
محسـوب  غيرخطـي   توابع براي مربعات كمينه مسئله حل براي ياستاندارد روش كه است متغيره چند يرخطيغ تابع يك
بينـي نتيجـه    پيش عنوان بهرا  -1و  1 بين يبا دريافت يك بردار از اطلاعات، عددكه  استيك شبكه  ،خروجي. شود مي
  .دهد مي

  مدل معاملاتي با مقدار ثابت
، بررسي اين فرضيه اسـت كـه آيـا رويكـرد طراحـي و اسـتفاده از       بوده نظر مديكي از اهدافي كه از ابتدا در اين پژوهش 

گرهـا   عملكرد اين خودمعاملهكه نياز است منظور به همين . يا خير استيرگذار تأثگرها در معاملات با تكرار بالا  خودمعامله
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Sigmoid Alpha value 
2. Levenberg–Marquardt algorithm 
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تنها بـر اسـاس ميـزان پيشـنهاد      كه است ، مدليشدهلي كه در اينجا استفاده مد. بررسي كنيمرا در قالب يك مدل ساده 

. فروشـد  خرد يا مي را مي) ريال 1,000,000براي مثال (، نسبتي از مقدار ثابت دارايي )-1و  1عددي بين (خريد يا فروش 
مقـدار  درصـد   50ي فـروش  اعن ـبه م -5/0مقدار ثابت از آن دارايي و درصد  100ي خريد به ميزان ابه معن 1، براي مثال

  .ثابت از آن دارايي است

  مديريت پوياي سبد سهام به روش يادگيري تقويتي
و » نسـبت سـهام در سـبد   «طور كه در معرفي الگوريتم يادگيري تقويتي نيز بيـان شـد، محـيط شـامل دو بخـش       همان

 505تعداد حالات ممكن بـراي محـيط   ) سهمپول نقد و يك (دارايي دو با در نظر گرفتن . است» گر پيشنهاد خودمعامله«
به ميزان  ،با اجراي مدل. عمل مختلف را بايد امتيازدهي كند 101 ،و در هر يك از حالات محيط است) 101×  5 = 505(

 ـ  ـ هاي ممكن در هر حالت   تمام تصميمكنيم  تلاش مي مشخصي . را ارزش گـذاري كنـيم   ـ  ايـم  رو شـده  هكـه بـا آن روب
رو حجم محاسبات   اين از ؛شود مياي زياد  طور فزاينده  ها در محيط به ها، تعداد حالت تعداد دارايي بيشتر شدنمتأسفانه با 

 .كند نياز پيدا ميتر  هاي قوي و سيستم به مدت زمان بيشترسازي  اجراي عمليات شبيه براي  طوري  به يابد، افزايش مينيز 
چراكـه   ؛كنـيم  دارايي، يك سهم و پول نقد بسـنده مـي  دو تايج مدل روي براي نمايش عملكرد مناسب مدل، به نمايش ن

  .تعداد دارايي تناقضي با رويكرد مدل ندارد
 FWاسـتراتژي خريـد و نگهـداري،    معـرف   B-Hنمايش نتايج طبق الگوي نموداري زير خواهد بود، بر اين اساس 

  .استمدل مديريت پوياي سبد سهام به روش يادگيري تقويتي  RLمدل خريد با مقدار ثابت و 
با احتساب هزينه كامل همه ، )يدشده باشدقمواردي كه  بجز(تمام نتايجي كه در ادامه آورده شده است  گفتني است
  .گونه تخفيفي در هزينه معاملاتي لحاظ نشده است يچهمعاملاتي بوده و 

  

  
  اي از نمايش نتايج نمونه. 2شكل 

  در بازار نرمال آمده  دست  بهتايج ن
بـراي سـاير سـبدها نتـايج بـه       .دهـد  را نشان مي) فولاد(نتايج سبد متشكل از پول نقد و يك سهم ) 3شكل ( نمودار زير

  .و بدون نمودار ارائه شده استصورت جدول 
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  )فولاد(سهم + نمودار نتايج مدل براي سبدي متشكل از پول نقد . 3شكل

  مدل ارائه شده براي بازار نرمال نتايج. 2جدول 
  معيار  سبد

  % 3/5  )فولاد(سهم + پول نقد : سبد متشكل از
  % 4/2  )حفاري(سهم + پول نقد : سبد متشكل از
  % 7/4  )وپارس(سهم + پول نقد : سبد متشكل از
  % 6/1  )وصندوق(سهم + پول نقد : سبد متشكل از

از  يهميشـه جـواب بهتـر   در بازار نرمال،  شده نتايج، هر دو مدل پيشنهادبر اساس  :خلاصه نتايج مدل در بازار نرمال
مدل مديريت پوياي سبد سـهام، هميشـه    شود، طور كه مشاهده مي همان ،علاوه بر اين. دارنداستراتژي خريد و نگهداري 

كرد مـديريت پويـاي سـبد    مدل ارائه شده با روي ،واضح طور  بهاز مدل با خريد به مقدار ثابت داشته است و  يجواب بهتر
در بالا نمـودار مربـوط   . گرها بهبود ايجاد كرده است در مدل ساده خريد به مقدار ثابت بر اساس پيشنهاد خودمعامله ،سهام

  .توضيح داده شده استفقط يج نتابه نتايج بازار در حالت نرمال براي يك سبد آمده است و براي ساير بازارها 

ايـن اسـت كـه در ايـن نـوع بـازار،        به آن توجه كـرد اي كه در بازار صعودي بايد  نكته :ديخلاصه نتايج در بازار صعو
و بهترين اسـتراتژي تبـديل كـل     است، زيرا بازار هميشه در حال روند صعودي استخريد و نگهداري  ،بهترين استراتژي

اسـتراتژي خريـد و    يِخوب  بهتوانند  نمي ي ارائه شدهها مدليك از  يچهمطابق با انتظارات، . پول نقد در سبد به سهام است
مدل خريد با مقدار ثابـت را   ،چشمگير گاهيمناسب و  صورت  بهاما مدل مديريت پوياي سبد سهام، . نگهداري عمل كنند

  .بهبود داده است

پول نقـد   بازار صعودي، در بازار نزولي انتظار ما از يك مدل خوب افزايش نسبت برعكس :خلاصه نتايج در بازار نزولي
ي خـوب   بـه بر اساس نتايج اين بازار، هـر دو مـدل   . آمده طي دوره است يشپدر سبد و استفاده از معدود روندهاي صعودي 

علاوه بـر  . اند گذاشتهجاي ر از استراتژي خريد و نگهداري از خود ب يو عملكرد بسيار بهتر اند كردهانتظارات ما را برآورده 
  .از مدل خريد به مقدار ثابت داشته است يبهتربسيار مورد عملكردي دو هام، در مدل مديريت پوياي سبد س آن،
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  ي هزينه معاملاتيروتحليل حساسيت 

ه ، سيسـتم متحمـل هزين ـ  زيادهاي معاملاتي با فراواني  تر نيز بيان شد، به دليل تعدد معاملات در مدل يشپكه  طور همان
در مـدل مـديريت پويـاي سـبد سـهام بـه روش       . بابت معاملات خود تحت عنوان هزينه معاملاتي خواهـد شـد  سنگيني 

شده اسـت تـا مـدل از    تلاش هاي معاملاتي به ارزش سبد در تابع مطلوبيت،  ير دادن نسبت هزينهتأثيادگيري تقويتي، با 
ير هزينـه معـاملاتي روي   تـأث بررسـي ميـزان    منظـور   به. جلوگيري كند زيادسود و با هزينه معاملاتي  انجام معاملات كم

) معرفي شـد  TAتر با  يشپ(» گريزي معامله«هاي ارائه شده، مدل مديريت پوياي سبد سهام را با ضرايب مختلفي از  مدل
، تخفيف در هزينه معـاملاتي موجـب   )15(گريزي  در ضرايب پايين معامله شود، مشاهده ميكه  طور همان. طراحي كرديم

امـا بـا افـزايش     ،شده اسـت ) مديريت پوياي سبد سهام و خريد به مقدار ثابت(يجه هر دو مدل نت در شايان توجهي يرتغي
مدل مديريت پوياي سبد سـهام نداشـته و تنهـا بـر      بر چندانياثر ، تخفيف در هزينه معاملاتي )35(گريزي  ضريب معامله

ير تأث است ي توانستهخوب  بهآن است كه مدل ارائه شده  گوياي ضوعاين مو. تأثيرگذار بوده استمدل خريد به مقدار ثابت 
انجـام  از توانـد   يم ـكه است يرپذيري به دليل كاهش تعدد معاملات تأثاين كاهش  ومنفي هزينه معاملاتي را تقليل دهد 

  .جلوگيري كندمعاملات كوچك با بازده كم 
كه بتواند از انجام معاملات با سود پايين جلوگيري كند، انتظار شده است   يطراحي ا گونه  بهمدل ارائه شده با اينكه 

گريـزي   ، بدون بالا بردن ضـريب معاملـه  زيادهاي معاملاتي با فراواني  رود با تخفيف در هزينه معاملاتي براي سيستم مي
  .بتوان بازده مناسبي از سيستم گرفت

 عاملاتي و ضريب معامله گريزيدر بازار نرمال با توجه به هزينه م ها مدلنتايج . 3جدول 

TA با نصف هزينه معاملاتي  هزينه كامل معاملاتي  

15  

   

35  
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  گيري و پيشنهادها يجهنت
دهد، در بازارهاي نرمال و نزولي هر دو مدل ارائه شده بهتر از  ها را نشان مي نتايج عملكرد مدله كه خلاص 4طبق جدول 

از خريـد و نگهـداري    يها نتوانسـتند عملكـرد بهتـر    از مدليك  يچهولي در بازار صعودي  ،خريد و نگهداري عمل كردند
مدل مديريت پوياي سبد سهام كه با رويكرد بهبود عملكرد مدل ساده خريد به مقدار ثابت بر اساس پيشنهاد . داشته باشند
 .داردعملكرد بهتري  نخست گرها ارائه شده بود در همه بازارها از مدل خودمعامله

 هاي ارائه شده بندي نتايج مدل خلاصه و جمع. 4جدول 

RL FW B-H  RL B-H FW بازار  
  نرمال <  < >
  صعودي  >  > >
  نزولي  <  < >

  
روزي  هـاي درون  هـاي معـاملاتي روي داده   سيستم در زمينه است كهايران  هاي پژوهشنخستين  ءاين پژوهش جز

، نتايج مدل درستي نتايج صورت هر در .كردتوان با هم مقايسه  پژوهش را تنها مياز اين لحاظ نتايج اين . كار كرده است
نيـا و   ، صـمدي، ايـزدي  )1388(، سـتايش، تيمـورزاده، پورموسـي و ابـوذري     )1383(محمدي محققاني همچون   پژوهش
تحليل تكنيكـال در بـورس    را در مورد كارايي استفاده از انديكاتورهاي) 1386(و رزمي، جولاي و امامي ) 1389(داورزاده 

و  را مد نظر قرار دادهروزي  مدل ارائه شده در اين پژوهش معاملات درون از آنجا كهاما  ،كند ميتأييد اوراق بهادار تهران 
مشـخص بـين ايـن نتـايج      صـورت   بـه تـوان   ، نمـي انـد  بودههاي انتهاي روز  شده بر اساس دادهاشاره هاي  تمام پژوهش

  .انجام داد اي مقايسه
شود با بهبود سـرعت پـردازش    ير ريسك سبد سهام لحاظ شده است، پيشنهاد ميتأثقابليت پژوهش حاضر، در مدل 
هـاي   وجود چند سهم با همبستگي. شودها در سبد فراهم  ييداراسازي مدل، شرايط براي افزايش تعداد  يهشباطلاعات در 

هـايي در سـاير    سـازي چنـين سيسـتم    يادهپاز سوي ديگر، . خواهد شدموجب بهبود عملكرد سيستم  ،متفاوت در يك سبد
 هاي معاملاتي اين بازارها با بازار اوراق بهادار نيز به دليل تفاوت در هزينه) فاركس(بازارها، مانند بازار معاملات ارز خارجي 

  .تواند نتايج مطلوبي داشته باشد مي

  منابع
: نامـه كارشناسـي ارشـد، تهـران     پايـان  .يتيتقـو  يريادگي ـسبد سهام با استفاده از  يايپو تيريمد). 1391( محمدبهلولي خدادادي، 

  .دانشكده علوم اقتصادي
 ARCH يبورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل هـا  يمياثرات تقو يساز و مدل ييشناسا). 1387( عيدباجلان، س ضا؛، ريراع

  .47-21، )4(8 ،)داريو توسعه پارشد ( ياقتصاد يها فصلنامه پژوهش .GARCHو 
 لي ـتحل يهـا  شـاخص  يسودآور سهيمقا يبرا »بوت استرپ« كرديرو كي). 1386( ميرعباس، ايامام ريبرز؛، فيجولا عفر؛، جيرزم

  .26-1، )4(42، ياقتصاد قاتيتحق. بورس اوراق بهادار تهران ـ يكيتكن
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 يها شاخص يريكارگه ب يسنج امكان). 1388. (لي، علطف ابوذري اكبر؛علي پورموسي،  شياده، تيمور؛ زاده تقي حمدرضا؛ستايش، م

  .177-155، )1( 42، فصلنامه بصيرت. سهام در بورس اوراق بهادار تهران متيروند ق ينيب شيدر پ ـ يفن ـ يكيتكن ليتحل
در بـورس اوراق بهـادار تهـران     يك ـيتكن لي ـاز تحل يري ـگ كـاربرد بهـره  ). 1389(مهتاب داورزاده،  اصر؛، ناين يزديا عيد؛، سيصمد

  .154-121، )1(2، يحسابدار يها شرفتيپ). متحرك نيانگيبر م يكرديرو(
  .129 -97، )1(6، يمال قاتيفصلنامه تحق. در بورس اوراق بهادارتهران يكيتكن ليتحل). 1383( اپورش محمدى،
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