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Abstract 

Objective 

This study employs a probabilistic forecasting approach and robust optimization to address 

parameter uncertainty in portfolio optimization models within the Iranian capital market. The 

main focus is on enhancing portfolio performance by accounting for uncertainty and utilizing 

machine learning models to construct portfolios with maximum Sharpe ratios. 

  

Methods 

Two common approaches are applied to incorporate parameter uncertainty into the portfolio 

optimization model. The first approach is robust optimization, which defines an uncertainty 

set for each parameter and analyzes the problem in such a way that the solution remains 

optimal even under worst-case parameter realizations. The second approach involves an 

advanced machine learning model, Natural Gradient Boosting (NGBoost), whose outputs 

were employed within a probabilistic forecasting framework. The model inputs included five 

technical indicators: Relative Strength Index (RSI), Moving Average 

Convergence/Divergence (MACD), Average True Range (ATR), Average Price Trading 

(ATP), and Momentum. Technical analysis is one of the main approaches in examining and 

forecasting financial market trends, which is based on the study and evaluation of historical 

price and trading volume data. This method assumes that all fundamental and psychological 

information of the market is reflected in prices, and that price movements form recognizable 
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and repeatable patterns. The study is conducted across 10 industries, including basic metals, 

oil refining, banking and financial institutions, petrochemicals and chemicals, automotive, 

cement, pharmaceuticals, precious metals, rubber and plastics, and metallic minerals. The 

aforementioned industries are among the largest sectors of the Iranian capital market and, in 

terms of market value, constitute a substantial portion of the market. These industries 

encompass a wide range of production and service domains, each playing a fundamental role 

in the country’s economy and industrial development. Overall, the synergy of these 

industries strengthens economic diversification, foreign exchange earnings, employment, and 

sustainable development. After applying robust and probabilistic forecasting models in 

portfolio optimization, the results were compared against two benchmark portfolios—an 

equal-weight portfolio and the Markowitz mean-variance model—using the Sharpe ratio as 

the evaluation metric. 

 

Results 

"Using data from March 2022 to March 2024 for training the NGBoost model and estimating 

parameters for robust optimization, and 2024 data as the test set, portfolios were constructed 

for all ten industries. Their out-of-sample risk and return were then calculated. The 

comparison indicated that both proposed approaches significantly outperformed the 

benchmark portfolios, achieving higher Sharpe ratios at the 99% confidence level. 

 

Conclusion 

The findings demonstrate that employing distributional rather than point forecasts, combined 

with smart beta strategies and robust parameter consideration in portfolio optimization, leads 

to portfolios with superior risk-return trade-offs. This enhanced performance is statistically 

significant at the 99% level. Furthermore, the results indicate that incorporating technical 

indicators as explanatory factors for returns can effectively improve return predictability. 

Leveraging these indicators in smart beta portfolio construction yields portfolios with 

superior performance. 
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  چكيده
مـدل   يپارامترهـا  يـت عدم قطع منظور در نظر گرفتن استوار، به سازي ينهو به ياحتمالات بيني يشپ يكردپژوهش با استفاده از رو ينا :هدف

و  يـت عـدم قطع  بـا لحـاظ   يعملكرد پرتفو يپژوهش، بر ارتقا ينا يتمركز اصل. انجام شده است يرانا يهسرما در بازار يپرتفو سازي ينهبه
  .است يرانا يةدر بازار سرما يشينهبا نسبت شارپ ب ييساخت پرتفوها يبرا ين،ماش يادگيري هاي از مدل يريگ بهره

. اسـتفاده شـده اسـت    يپرتفـو  سـازي  ينـه پارامترها در مدل به يتعدم قطع منظور در نظر گرفتن به يجرا يكردمطالعه، دو رو يندر ا :روش
 يا گونـه  و مسئله را به كند يم يمترس يتقطع عدم ةمجموع يكهر پارامتر،  ياستوار است كه برا سازي ينهبه يكردرو يج،را يكردرو يننخست
 سـازي  يـت تقو يشرفتةپ ينماش يادگيريمدل  يگر،د يكردرو. باشد ينهبه يزپارامترها ن ينانةبدب يطشده در شرا يجادا ابكه جو كند يم يلتحل
از جمله شـاخص   يكال،تكن يكاتورمدل، پنج اند ينا هاي يورود. است ياحتمالات بيني يشپ يكردآن در رو يخروج ةو استفاد يعيطب يانگراد

معاملات و مومنتوم در نظر گرفته شـده   يمتموزون ق يانگينم ي،واقع ةحدودم يانگينم يي،واگرا/ گراييمتحرك هم يانگينم ي،قدرت نسب
 يهـا  داده يـابي مطالعـه و ارز  يـة است كه بـر پا  يمال يروند بازارها بيني يشو پ يدر بررس ياصل يكردهاياز رو يكي يكالتكن يلتحل. است
 ـ يادياست كه تمام اطلاعات بن ينروش فرض بر ا يندر ا. و حجم معاملات شكل گرفته است يمتق يخيتار  هـا  يمـت بـازار در ق  يو روان

 ي،پژوهش در ده صنعت اعـم از فلـزات اساس ـ   ينا. كنند يم يجادا ييو قابل شناسا يرتكرارپذ ييالگوها ها، يمتو حركت ق شود يمنعكس م
و  يكبهـا، لاسـت   دارو، فلـزات گـران   يمان،خـودرو، س ـ  يميايي،ش دو موا يميپتروش ي،اعتبار يها بانك و مؤسسه ي،نفت يها فراورده يشپالا

هستند و از منظر ارزش بازار، بخش  يرانا يةبازار سرما يعصنا ينتر برده، جزء بزرگ نام يعصنا. انجام شده است يفلز هاي يو كان يكپلاست
در  يـك كـه هر  گيرند يرا دربرم يماتو خد يديتول هاي وزهاز ح يا گسترده يفشده، ط ياد يعصنا. شوند يرا شامل م يهاز بازار سرما يا عمده

 يـدار پا ةاشتغال و توسع ي،به اقتصاد، ارزآور يبخش تنوع يعصنا ينا ييافزا در مجموع، هم. دارند ياديبن يكشور نقش يصنعت ةاقتصاد و توسع
وزن  يمبنا يبا دو پرتفو يجعملكرد نتا ي،پرتفو يساز ينهدر به ياحتمالات بيني يشاستوار و پ يها مدل سازي يادهپس از پ. كند يم يترا تقو

  .شد يسهبا استفاده از شاخص شارپ مقا يتزماركوو يانسوار يانگينبرابر و مدل م
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و ) شـده  يتتقو يعيطب ياندر مدل گراد(آموزش  يها عنوان داده ، به1403 ينتا فرورد 1401 ينفرورد يها با در نظر گرفتن داده: ها يافته
 يسـك و بـازده و ر  يلصـنعت تشـك   10هر  يعنوان تست، پرتفوها به 1403سال  يها و داده) استوار سازي ينهل بهدر مد(پارامترها  ينتخم
 هـاي  يارائه شده در پژوهش، نسبت به پرتفو يكردپرتفوها نشان داد كه هر دو رو يجنتا يسةمقا. محاسبه شد نمونهخارج از  يكردها با رو آن

  .دارند يشتريدرصد، شاخص شارپ ب 99 يمبنا در سطح معنادار

هوشـمند و   يبتـا  هـاي  يآن با استراتژ يبو ترك يا نقطه يجا به يعيتوز هاي بيني يشپژوهش نشان داد كه استفاده از پ ينا: گيري نتيجه
بـالاتر منجـر    يسـك به ربا نسبت بازده  ييبه ساخت پرتفو ي،پرتفو سازي ينهبه يها پارامترها در مدل يتعدم قطع در نظر گرفتن ين،همچن

 يها گرفت استفاده از شاخص يجهنت توان ياساس م ينبر ا ينهمچن. درصد معنادار است 99 يسطح معنادار رعملكرد برتر د ينو ا شود يم
 يبتا يپرتفو يلمنظور تشك ها به از آن يبازده موفق عمل كند و بهره بردار بيني يشدر پ تواند يعنوان عوامل اثرگذار بر بازده، م به يكالتكن

  .شود يمنتج م تربا عملكرد به ييهوشمند، به پرتفو
  
  .سازي استوار، تقويت گراديان طبيعي، بتاي هوشمند بيني احتمالي، بهينه پيش: ها كليدواژه
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  مقدمه
و  ، يـك سـو  1گيرند كه رويكـرد فعـال   گذاري در يك طيف گسترده قرار مي هاي مديريت سرمايه صورت كلي استراتژي به

رويكرد غيرفعال بر يك ). 1401ودي، ممحمدي، تندنويس و مح(اند  سوي ديگر اين طيف را شكل داده 2رويكرد غيرفعال
سـت و در نتيجـه امكـان كسـب بـازده      ا 3از منظر اطلاعاتي كارا ،كند بازار سرمايه فرض اساسي استوار است كه بيان مي

هاي معـاملاتي   ن رو، بهتر است رويكرد مديريت پرتفوي بر كاهش هزينهاز اي. گذاران وجود ندارد براي سرمايه 4غيرنرمال
از سوي ديگر، رويكرد فعال، مبتنـي بـر فـرض ناكـارايي اطلاعـاتي      . هاي غيرسيستماتيك متمركز باشد و كاهش ريسك

م، زمـان ورود و  هاي انتخاب بهينه سـها  كند كه امكان كسب بازده غيرنرمال با تمركز بر روش مي   قرارگرفته است و بيان
، 5بيزلـي، ميـد و چنـگ   (گذاران فـراهم اسـت    هاي فني و بنيادي براي سرمايه برداري از تحليل كلي با بهرهطور بهخروج و 

بـراي مثـال، رويكـرد    . از اين رويكردها قابل بررسي و شـمارش اسـت   يكنقاط قوت و ضعف متعددي براي هر ). 2003
هاي تحليـل بـالايي را بـه     ورود و خروج، هزينه ةانتخاب سهام مناسب، زمان بهينا ؛ زيردارد زياديهاي ثابت  فعال، هزينه

گذار را هـم در معـرض ريسـك سيسـتماتيك و هـم       از سوي ديگر، رويكرد فعال، سرمايه. كنند مدير صندوق تحميل مي
رويكـرد   امـا . كنـد  هاي معاملاتي بالاتري را نيـز بـه صـندوق تحميـل مـي      دهد و هزينه ريسك غيرسيستماتيك قرار مي

از طريق  معمولاً ،هاي قرارگرفته در اين استراتژي زيرا با توجه به اينكه روش ؛دارد كمتريثابت و ريسك  ةهزين ،غيرفعال
بازسازي عملكرد شاخص هستند، ريسك عملكرد منفي شاخص و به تبع آن امكـان عملكـرد    دنبال بهخريد و نگهداشت، 

  .)1400محمدي، راعي و تندنويس، (كند  ديد ميگذار را ته منفي پرتفوي سرمايه
هاي مثبت هر  كند با تركيب ويژگي گيرد و سعي مي قرار مي 6هاي بتاي هوشمند اين طيف گسترده، رويكردة در ميان

بتـاي  . شده و در عين حال، عملكردي بهتر از شاخص بازار فراهم آورد دو سرطيف، پرتفويي با ريسك سيستماتيك كنترل
گـذاري كنـد كـه     و در سـهامي سـرمايه   گيـرد بهاي فعال كمـك   ر تلاش است كه در انتخاب سهام، از رويكردهوشمند د

گـذاري   اما نحوه و وزن سرمايه كنند؛ تصور ميرا براي آن  بيشتريامكان رشد قيمت  ،8و بنيادي 7رويكردهاي تحليل فني
هـاي معـاملاتي و ريسـك را در سـطوح      به عبارتي، هزينه. كند در اين سهام را با توجه به رويكردهاي غيرفعال تعيين مي

هـا، پتانسـيل بـازده بـالاتر از      سـهم  ةاما در تلاش است كه با انتخاب بهين ؛دارد تري نسبت به رويكرد فعال نگه مي پايين
، 10مالكيـل ( آوردگـذار فـراهم    بازده تعديل شده به ريسـك بهتـري را بـراي سـرمايه    ، 9و با اين كار كندفعل شاخص را بال

2014(. 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Active 
2. Passive 
3. Efficient 
4. Abnormal Return 
5. Beasley, Meade & Chang 
6. Smart Beta 
7. Technical 
8. Fundamental 
9. Risk Adjusted Return 
10. Malkiel 
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بـرداري از   تشكيل پرتفوي بتاي هوشمند است كه انتخاب سهام را با بهـره  منظور بهارائه مدلي  دنبال بهاين پژوهش 

  .دهد انديكاتورهاي رويكرد تكنيكال انجام مي
. هاسـت  در داده 1ها وجود دارد، موضوع عدم قطعيـت  ها و شاخص كار بستن اين مدل ر مهمي كه هنگام بهنكته بسيا

شود كه بين نتايج مورد  باعث مي ندهيآ ،بازده ينيب شيدر پ تيقطع  به عدم يتوجه يو ب يخيتار يها صرف از دادهة استفاد
بـه اطلاعـات    يتـوجه  بـي گذشته و  نيانگيبه مقدار م كردن بسنده .هاي بسياري ايجاد شود انتظار و نتايج واقعي، اختلاف

  ركنترليسك غيبا ر ييساخت پرتفو تيو در نها نييپا نانيبا سطح اطم ييها يريگ ميبه تصم ،2ياحتمالات عيمربوط به توز
  .شده است منجر

تـوان بـه    ها مي ه در بين آناند ك رويكردهاي متعددي در ادبيات موضوع مورد اشاره قرار گرفته ضعف نيرفع ا يبرا
يكي از رويكردهاي نوين در ادبيات موضـوع  . كرداشاره  5ريزي تصادفي و برنامه 4، منطق فازي3سازي استوار رويكرد بهينه

 ـ    كه نـه  هستند 6ياحتمالات ينيب شيپ يها مدل سنجش اين عدم قطعيت، منظور به بـازده را ارائـه    ين ـيب شيتنهـا مقـدار پ
  )2014، 7نتينگ و كتفوس( دهند يقرار م اريدر اخت زيآن ن يو پراكندگ عياز توز ينيبلكه تخم كنند، يم

هاي نفتي، سـيمان، دارويـي،    فراوردهي، پالايش ميپتروش صنايع صنعت از جمله 10تمركز بر م ق،يتحق نيچارچوب ا
در . بهـا اسـت    هاي فلزي، خودرو، لاستيك و پلاستيك و فلزات گـران  اعتباري، آهن و فولاد، كاني هاي مؤسسهها و  بانك

بازده توزيع  ،يادگيري ماشين پركاربرد هاي يكي از مدل عنوان بهگراديان طبيعي،   مدل تقويت از يريگ با بهره اين پژوهش
سـازي شـاخص شـارپ     بيشـينه مـدل  از ،  مدل يه از خروجدر مرحله بعد، با استفاد. است شده تخمين زده مورد نظر هامس
و  سـك ياز منظر بازده، ر  پرتفوي ايجاديو عملكرد برده شده  بيني احتمالاتي بهره با كمك رويكرد پيش) 1966، 8شارپ(

سـازي اسـتوار    سـازي پرتفـوي در حالـت بهينـه     همچنين، نتايج اين مدل با مدل بهينه. است شدهارزيابي  ،9نسبت شارپ
  .است شدهمقايسه ) 1393پور و تندنويس،  فلاح(

اسـت كـه آيـا اسـتفاده از انـديكاتورهاي تكنيكـال        سـؤال پاسخ دادن به اين  دنبال بهبر اين اساس، پژوهش حاضر 
 منظـور  بـه بيني احتمالاتي  در رويكرد پيش) بازده توزيع(ورودي و استفاده از خروجي مدل تقويت گراديان طبيعي  عنوان به

سـازي اسـتوار و رويكـرد تقويـت      شود؟ بـين دو رويكـرد بهينـه    سازي پرتفوي، به پرتفويي با عملكرد بهتر منتج مي بهينه
  شود؟ يك به نتيجه بهتري منتج مي كدام ،بيني احتمالي گراديان و پيش

با استفاده  سهامه ، بازد10 تقويت گراديان طبيعي طور خاص و به نيماش يريادگي يها با اتكا به روشدر اين پژوهش 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Uncertainty 
2. Probabilistic Distribution 
3. Robust Optimization 
4. Fuzzy Logic 
5. Stochastic Programming 
6. Probabilistic Forecasting 
7. Gneiting & Katzfuss 
8. Sharpe 
9. Sharp Ratio 
10. Natural Gradient Boost 
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تا  شود يمدل م يصورت احتمالات به هسرماي بازار صنعت ده دهنده، در متغيرهاي توضيح عنوان بهاز انديكاتورهاي تكنيكال 

طـور   مـدل بـه   يِعيتـوز  يِ، خروج ـسـپس . رديقرار گ اريدر اخت يآت يها بازده يِنيب شيپ عيتوز ،يا نقطه يبرآوردها يجا به
 انسي ـوار  برابر، حداقل وزن ي نظيرو چهار سازوكارِ ساخت پرتفو شود يكار گرفته م به يياراد صتخصيدر مرحله  ميمستق
 سـه يسـوم، بـا مقا  . شـود  يم ـ يابي ـو ارز طراحي ياحتمالات ينيب شيبر پ يمبتن يساز نهياستوار و به يساز نهيبه تز،يماركو

 يِري ـگ ميتصـم  يدر بهبـود مبـان   تيقطع نقش اطلاعات عدم ،يمدل احتمالات دفاق يبا الگوها عيبر توز يمبتن يكردهايرو
 ـ  ني ـدر مجمـوع، ا . شـود  يم ـ نيـي تب نهيبه يو ساخت پرتفو ييدارا صيتخص هـا و   بـازده  يِعيتـوز  يِن ـيب شيچـارچوب، پ
  .آورد يفراهم م يمطالعات بعد يبرا پذيرشفاف و تكرار ييو مبنا پيوندد به هم ميرا  يپرتفو يِعمل يِساز ميتصم

  پژوهش ةپيشين
گـذار عقلايـي،    يـك سـرمايه  . و تشكيل پرتفوي بهينـه اسـت   ييدارا نهيبه تيريمديكي از موضوعات كليدي علم مالي، 

مستقيمي  ةدر ادبيات موضوع مالي، مطلوبيت رابط. تخصيص دارايي است فرايندافزايش مطلوبيت خود در  دنبال بههمواره 
خود  يبازده يساز نهيشيدنبال ب همواره به ،يمنطق گذار هيسرما كي ،به بيان ديگر. معكوسي با ريسك دارد ةبا بازده و رابط

غالبـاً   ،سـك ير يسـاز  نهكمي و موردانتظاربازده  يساز نهيشيب. است سكيو ر ها از نوسان مقدار مشخصي رشيپذ يدر ازا
د دو برقـرار كنن ـ  ني ـا اني ـم يا خود مصـالحه  يزيگر سكريدرجه  هيبر پا دياب گذاران هيسرما نياند؛ بنابرا متعارض ياهداف

شـود   اي انجام مـي  گونه گذاري در هر يك از اجزاي پرتفوي به ميزان سرمايه ،به عبارتي ؛)2020، 1زلجوئكورنوو  كوجوك(
. شـد توسط مـاركوويتز ارائـه    1952مبناي كليدي اين مدل در سال . كه بازده تعديل شده با ريسك پرتفوي حداكثر شود

  .)1952، 2ماركوويتز(
بسـياري از   .اسـت  سـك يبـازده و ر  يبـرا  يقطع ـ ياستفاده از برآوردهـا  ك،يكلاس يكردهايرو هاي از ضعف يكي
تخمينـي بـراي آينـده     عنـوان  بـه از ميانگين بازده تاريخي  ،سازي پرتفوي در ادبيات موضوع بهينه هاي ارائه شده  پژوهش

شود و باعث اختلاف نتايج واقعي از نتايج تخمـين   هاي نادرستي از آينده منتج مي به تخمين فرايندكنند و اين  استفاده مي
، 5هوانـگ ؛ 2021، 4امين سهيل و همكـاران ؛ 2021، 3و مسعود رايان ير،شوكلا، ن، آگراوال(شد  زده شده توسط مدل خواهد

موجود را پوشـش   يها تيقطع  تمام عدم تواند ينم يا نقطه ينيب شيدارند و پ يتصادف يتيماه يمال يبازارها ؛ زيرا)2012
اند كه  در نظر گرفتن اين عدم قطعيت معرفي شده منظور به ،متعددي در ادبيات موضوع يكردهايراستا، رو نيدر هم. دهد

گنتينـگ و  (بينـي احتمـالاتي    يـا رويكـرد پـيش   ) 2006، 6برتسيماس و سـيم (سازي استوار  توان به بهينه ها مي در بين آن
  .كرداشاره  )2014گتفوس، 
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1. Kocuk & Cornuéjols 
2. Markowitz 
3. Agrawal, Shukla, Nair, Nayyar & Masud 
4. Ameen Suhail et al. 
5. Huang 
6. Bertsimas & Sim 
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نـي احتمـالي و   بي مباني نظري پژوهش، به معرفي و بررسي رويكـرد پـيش   در بخش بيان شده،بر اساس توضيحات 

  .پرداخته شده استسازي  هاي بهينه درنظر گرفتن عدم قطعيت پارامترها در مدل منظور به ،سازي استوار رويكرد بهينه
 يبرا يديجد يرهايو مس دهيرا به چالش كش يسنت يكردهايرو ،نيماش يريادگي يها ظهور مدل ر،ياخ يها دهه در

، 1بانيبـردار پشـت   ونيو رگرس كيژنت تميالگور بيبا ترك) 2012(هوانگ . گشوده است ييدارا صيبازده و تخص ينيب شيپ
دار  حافظـه  يهـا  از شـبكه  يري ـگ بـا بهـره  ) 2020( 2، لـي، ژنـگ و ليـو   همچنين وانگ. انتخاب سهام ارائه داد يبرا يمدل

، ژنگ، ملاوات چن .توسعه دادند انسيوارـ   نيانگيبا مدل م يبازده سهام و ساخت پرتفو ينيب شيپ يبرا يبلندمدت، روش
و  متيق ينيب شيپ يبرا يبيترك ي، مدل5تاب كرم شب تميو الگور 4گراديان طبيعي تقويت مدل قيبا تلف زين) 2021( 3و جيا

  .از خود نشان داد مقبوليكردند كه عملكرد  شنهاديانتخاب پرتفوي پ
با توجه بـه وجـود همـه اطلاعـات در      كه كند يم انيو اقتصاد است ب يدر مال كليدي ايهينظر كه بازار كارا ةيفرض

هـاي متعـددي بـراي     روشاند كه  كرده دييتأ يحال، مطالعات فراوان نيا با ؛ستنيممكن  ،ها، كسب بازده غيرنرمال قيمت
 :انـد  تمركـز بـوده  بـر دو دسـته روش م   موجـود عمـدتاً   يها تاكنون، پژوهش. ها وجود دارد بيني قيمت و بازده دارايي پيش
از جملـه   ن،يماش ـ يريادگي ـ يها روش و پردازند يم ينيب شيبه پ متقيگذشته  يها يژگيو ليكه با تحل يآمار يها روش
   .)2021چن و همكاران، (ي تجمع يريادگيو  بانيبردار پشت ونيرگرس يعصب يها شبكه

سـهم   كيباور داشته باشد كه  گذار هينمونه، اگر سرما رايب. است ياتيح ،ينيب شيپ تيقطع عدم گذاران، هيسرما يبرا
بـرآورد  . شود ي نيز گفته ميرفتار يدر مال تياثر قطع كه به آن به آن بدهد يشتريدارد وزن ب ليتما كند، ياحتمالاً رشد م

بـه   اعتمـاد مـدل   زاني ـم نيو همچن ـ كنـد  يكمـك م ـ  نهيبه يريگ ميتصم جه،يو در نت سكير يساز يبه كم تيقطع عدم
  .)2022 ،6، يانگ، كين، ژو و چنوئژا( اندينما يرا بازم ينيب شيپ

  بـازده تمركـز دارنـد و از درك عـدم     يا ها تنها بر برآورد نقطه ها، اغلب آن مدل نيحاصل از ا يها شرفتيوجود پ با
 توانـد  يم ـ تي ـقطع  عدم حيصح تيريمد ،يمال يريگ ميتصم ةاست كه در حوز يدر حال نيا. اند غافل ها ينيب شيپ تيقطع

 ـ يكردهـا يراستا، رو نيدر ا. فا كنديا سكيدر بهبود نسبت بازده به ر يا كننده  نيينقش تع مطـرح   ياحتمـالات  ين ـيب شيپ
  . دهند يآن ارائه م ياحتمالات عيتوز اي يپراكندگ دربارة يبازده، اطلاعات نيانگيم ينيب شيبر پ اند كه علاوه شده

  بيني احتمالاتي پيش
 ياحتمال ديبا ها ينيب شيواضح است كه پ ن،يبنابرا ؛نامشخص است يا ندهيآ يبرا ينيب شيها، پ مشترك همه انسان يآرزو

 7گلرياسـت  .)2014گنتينـگ و گتفـوس،   ( باشـند  ندهيآ يدادهايرو اي ها تيكم ياحتمال رو عيشكل توز به ديبا يعنيباشند، 
امروزه، ما شاهد . كند يم فيقرن نوزدهم را توص در يعيتوز نيبه تخم يا نقطه نيگذار از تخم ،يخيتار يبا نگاه) 1975(
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1. Support Vector Regression 
2. Wang, Li, Zhang & Liu 
3. Chen, Zhang, Mehlawat & Jia 
4. Natural Gradient Boost 
5. Firefly Algorithm 
6. Zhao, Yang, Qin, Zhou & Chen 
7. Stigler 
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 ـ  يا نقطه اي يتك مقدار يها ينيب شياز پ يا رشته نيكه با گذار ب ميالگو هست رييتغ كي  اي ـ يعيتـوز  يهـا  ين ـيب شيبـه پ

 ـ كيدر  تيعدم قطع تيكم نييتع يبرا ياحتمال يها ينيب شيخلاصه، پ طور به .نشان داده شده است ياحتمال  ين ـيب شيپ
 .شوند محسوب مي نهيبه يريگ ميتصم يبرا يضرور يو عنصر كنند يعمل م

نـه تنهـا    ،يسـنت  يا نقطـه  ينيب شيبا پ سهياست كه در مقا تيعدم قطع رويكرد در ارزيابي ينوع ياحتمال ينيب شيپ
 ييراهنمـا  تواند يكه م دهد يارائه م زين پارامترها رااحتمال  عيدر مورد توز يبلكه اطلاعات ،ييحداكثر درستنما يها نيتخم
مواجهـه بـا عـدم     ،يگـذار  هيسـرما  تيريدر طول مـد  توانند يم گذاران هيسرما. ارائه دهد يپرتفو تيريمد يبرا يتر جامع
 يبنـد  طبقـه  يزيب ريو غ يزيب يها به روش يكل طور به توان يرا م ياحتمال ينيب شيپ يها روش. كنند تيريرا مد تيقطع
   .)2022و و همكاران، ئژا( كرد

 كي ـ ،يمعمـول  ونيرگرس يها مدل .بيني احتمالاتي است تقويت گراديان طبيعي يكي از رويكردهاي غيربيزي پيش
 ونيرگرس ـ يهـا  مـدل  هـاي معمـولي،   در برابر رگرسيون. كنند برآورد مي يكمك يرهايرا مشروط به متغ يا نقطه نيتخم

خروجـي   عنـوان  بـه  ،يكمك ـ يرهايمشروط به متغ جه،ينت ياحتمال كامل را در فضا عيتوز كي ند كهگير ي قرار مياحتمال
بـا در نظـر    تقويـت گراديـان طبيعـي    .كند مي را فراهم كننده ينيب شيپ تيعدم قطع نيامر امكان تخم نيا. دهند ارائه مي

 ونيرا بـه رگرس ـ  اني ـگراد تي ـتقو ،يچند پـارامتر  تيقوت تميالگور كياهداف  عنوان به يشرط عيتوز يگرفتن پارامترها
  .)2020،  1و همكاران دوان( دهد يم ميتعم ياحتمال

تقويـت گراديـان   پرتفوي با اسـتفاده از   يساز نهيبه با عنوان ديجد يتميالگور) 2023(و و همكاران ئژا نه،يزم نيا در
 ندهيمدل، ابتدا بازده آ نيدر ا. كند يبازده سهام استفاده م عيتوز ينيب شيپ يبرا اين رويكرداند كه از  كرده شنهاديپ طبيعي

وزن  صينسـبت شـارپ، تخص ـ   يسـاز  نهيش ـيو سپس بـا هـدف ب   شود يم ردبرآو يصورت احتمالات آن به اريو انحراف مع
را  پرتفـوي  هـاي  نوسان تواند يمدل م نينشان داد كه ا ،نيبازار سهام چ يها رو آن يتجرب جينتا. رديگ يانجام م ها ييدارا

  .دهد شيافزا يداراطور معن را به يكاهش و بازده تجمع

  سازي استوار بهينه
 يممكـن بـرا   ريمقـاد   يتمـام  ياست كه بـه ازا  يجواب دنبال به لگريكه تحل دشو ياستفاده قرار م يزمان داريپا يساز نهيبه

 تي ـقطع  احتمالات با عدم يكه بر اساس تئور يتصادف يزير برخلاف برنامه. رفتار كند »خوب« تيقطع عدم يپارامتر دارا
عـدم  . دهد يم كساني تياهم ت،يقطع  عدم يپارامتر دارا يممكن برا ريمقاد  يبه تمام كرديرو نيا كند، يپارامترها رفتار م

 يممكـن بـرا   ريمقـاد  يتمـام  رنـده يكـه دربرگ  تي ـقطع  عـدم ة توسط مجموع ـ كرديرو نيمدل در ا يپارامترها نانياطم
  .)1393پور و تندنويس،  فلاح( شود يداده م حيمدل است، توض يپارامترها

برتسـيماس و سـيم    انـد؛ بـراي مثـال،    بررسي كردههاي عدم قطعيت را  انواع اشكال مجموعه ،متعددي پژوهشگران
نظـر گرفتـه   ريزي خطي بـه شـكل زيـر در     يك مسئله برنامه. ندكردشكل زير طراحي  اي را به مجموعه عدم قطعيت بازه

  :شود مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Duan et al. 
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.௫ܿᇱ݊݅݉  )1ة رابط ݔ௔೔∈ϓܽ′௜݊݅݉ ݐܵ ݔ ≥ ݔ ݅∀   ܾ ∈ ܺ 

سطرهاي ماتريس ضرايب مدل را نشان  ௜ܽضرايب تابع هدف خطي، و بردارهاي  ܿريزي بردار  برنامهة در اين مسئل
قطعيـت و در عـين     داراي عـدم ) ها௜௝ܽ(پارامترهاي ماتريس ضرايب ة در اين مسئله فرض بر اين است كه هم. دهند مي

كـه  ( ௜௝ܽبراي مثال پـارامتر  . ها در اختيار دارد اي را براي اين پارامتر بيني بازه گيرنده نيز پيش  تصميم. حال مستقل هستند
  :كند متقارن زير نوسان مية در باز) مقدار دقيق آن براي ما معلوم نيست

௜௝ܽ  )2ة رابط = [ܽపఫതതതത − ܽపఫෞ . ܽపఫതതതത + ܽపఫෞ ] 
انحراف ة را با نام درج ௜௝ݖحال متغير . براي پارامتر است) اي تخمين نقطه(بيني مركزي  پيشة نشان دهند పఫതതതതܽمقدار 

  :كنيم ميزير تعريف  صورت به ௜௝ܽپارامتر

௜௝ݖ  )3ة رابط = ܽ௜௝ − ܽపఫതതതതܽపఫෞ  

 1 ةسيم نشان دادند كه فرم استوار مسئله ارائه شده در رابطبرتسيماس و . كند تغيير مي) -1,1(كه مقدار آن در بازه 
  :)2004برسماس و سيم، (شكل زير قابل ارائه است  به 3و  2روابط  كمك به

.௫ܿᇱ݊݅݉  )4ة رابط  ݔ
St ෍ ܽపఫതതതത. ௝௝ݔ − .௜߁ ௜݌ − ෍ ௜௝௡ݍ

௝ୀଵ ≥ ܾ௜ ݌௜ + ௜௝ݍ ≥ ܽపఫෞ . ௝ݕ ௝ݕ−  ≤ ௝ݔ ≤ ௝ݕ ݔ  ∈ ݕ ܺ ≥ 0 

كاري براي هر محـدوديت   كه مقدار محافظه Γ௜ لازم است كه مقدار مناسبي را براي پارامتر ،فرايندبراي تكميل اين 
పഥܽشكل  براي هر محدوديت به. كردكند، انتخاب  مشخص مي . ݔ > ܾ௜، ߝ مقدار௜ -1 سـطح اطمينـان    عنـوان  بـه به عنوان

 5ة تـوان از رابط ـ  را مـي  Γ௜ در چنين حالتي مقـدار مناسـب بـراي   . شود ميام، معرفي iگيرنده نسبت به محدوديت  تصميم
  .)1393پور و تندنويس،  فلاح(تابع توزيع تجمعي نرمال استاندارد است  ةدهند نشان Φكه  كردمحاسبه 

Γ௜  )5ة رابط = 1 + Φିଵ(1 −  ݊√(௜ߝ

درنظر گرفتن  منظور بهسازي استوار  از رويكرد بهينه) 1393(تندنويس  و پور و فلاح) 1383( زاده و نوايي سيفي، حنفي
  . سازي پرتفوي استفاده كردند عدم قطعيت پارمترهاي مدل بهينه
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  مدل مفهومي پژوهش

قيمـت اول،  . دهد هاي مفهومي مورد استفاده در پژوهش را مورد مطالعه قرار مي اين بخش از پژوهش در دو قسمت، مدل
 منظـور  بـه سـازي اسـتوار    تمالاتي پرداخته و در قسـت دوم، مـدل بهينـه   حبيني ا يان طبيعي و پيشبه رويكرد تقويت گراد

  . گيرد سازي پرتفوي مورد بررسي قرار مي بهينه

  بيني احتمالاتي رويكرد تقويت گراديان و پيش
و همچنـين،   شـود  مـي  بررسيبيني احتمالي  سازي پرتفوي با استفاده از رويكرد پيش در اين قسمت از پژوهش مدل بهينه

برداري از اين مدل مـورد   هاي لازم براي بهره تخمين ورودي منظور بهبرداري از رويكرد تقويت گراديان طبيعي  نحوه بهره
در نظر گـرفتن   منظور بهسازي استوار نيز در بازنويسي مدل تخصيص دارايي  همچنين رويكرد بهينه. گيرد بررسي قرار مي

  . ورد مطالعه قرار خواهد گرفتعدم قطعيت پارامترها م
براي (يك متغير تصادفي  عنوان بهها  بازده هر يك از اين دارايي. شود در نظر گرفته مي Pسهم از مجموعه  nتعداد 
نشـان داده   పഥݎشود و مقدار مورد انتظـار بـازده هـر دارايـي، بـا نمـاد        تعريف مي Rاز مجموعه  ௜ݎ، با نماد ) i مثال دارايي

 يك متغير تصادفي، كواريانس بين دو هر دو زوج انتخابي عنوان بهها  با در نظر گرفتن بازده هر يك از اين دارايي. شود مي

i  وj ߪها با نماد  از دارايي௜,௝ଶ شود نشان داده مي.  

ܲ  )6ة رابط = ሼ ଵܲ, ଶܲ, ଷܲ, … , ௡ܲሽ ܴ = ሼݎଵ, ,ଶݎ ,ଷݎ … , ,݅∀ ௡ሽݎ ݆, ௜,௝ଶߪ = ,ଵݎ)ݒ݋ܥ  (ଶݎ

نشان داده شود، بازده مورد انتظار و ريسك پرتفـوي بـا اسـتفاده از     ௜ݔگذاري در هر دارايي با نماد  اگر مقدار سرمايه
  .شوند نشان داده مي ௣ଶߪو  ௣ܴمحاسبه شده و با نمادهاي  7 ةرابط

௣ܴ  )7ة رابط = ෍ ௜௡ݔ
௜ୀଵ  ௜ݎ

௣ଶߪ = ෍ ෍ ௝௡ݔ௜ݔ
௝ୀଵ

௡
௜ୀଵ ,ଵݎ)ݒ݋ܥ  (ଶݎ

هـاي   تـرين شـاخص   يكي از مهم. سازي بازده تعيدل شده با ريسك است بيشينه دنبال به سازي پرتفوي بهينهراهبرد 
  :شود گيري مي بازده تعديل شده با ريسك شاخص شارپ است كه از طريق رابطه زير اندازه

݋݅ݐܴܽ ݌ݎℎܽܵ  )8ة رابط =  ܴ௣ − ௣ߪ௙ݎ  

توانـد بـه    سازي زير مـي  از اين رو مدل بهينه. شود معادل بازده بدون ريسك در نظر گرفته مي ௙ݎكه در رابطه فوق، 
  :تشكيل پرتفوي بهينه بينجامد
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  )9ة رابط

۔ۖەۖ
maxۓ ܴܵ =  ܴ௣ − ௣ߪ௙ݎ             

.ݏ .ݐ ෍ x୧ = 1௡
௜ୀଵ                        0 ≤ ݔ ≤ 1,    ∀݅ = 1,2, … , ݊

 

و به ميـزان   1در دارايي  ݔي كه به ميزان طور بهسازي، مسئله فوق را با دو سهم در نظر بگيريم،  ساده منظور بهاگر 
  :گذاري شود، خواهيم داشت سرمايه 2در دارايي  ݔ -1

σ୮ଶ   )10ة رابط = ଵଶߪଶݔ + (1 − ଵଶߪଶ(ݔ + 1)ݔ2 − ௣ܴ (ଶݎ.ଵݎ)ݒ݋ܿ(ݔ = .ଵݎݔ + (1 − .ଶݎ(ݔ  
  بـدون  يـيِ كـه دارا  يخط ـ بيبرابر است با ش پرتفوي كي شارپ ، نسبت»ريسك ـ  مورد انتظارة بازد«ة صفح يرو

 يخـط بـر منحن ـ   ني ـنسبت شارپ، لازم اسـت ا  نيشتريبا بپرتفوي  افتني يبرا. كند يمتصل م پرتفويرا به آن  سكير
  :شود زير بيان مي ةدر رابطدر پرتفوي  بيش. عبور كند سكير  بدون داراييِمماس بوده و از نقطه 

௣ߪ݀(ݔ)௣ܴ݀  )11ة رابط = [rଵ − rଶ] ඥݔଶߪଵଶ + (1 − ଶଶߪଶ(ݔ + 1)ݔ2 − xଶσଵଶ(ଶݎ,ଵݎ)ݒ݋ܿ(ݔ + ݔ) − ଶଶߪ(1 + (1 − (ଶݎ,ଵݎ)ݒ݋ܿ(ݔ2  

  :همچنين نسبت شارپ پرتفوي در رابطه زير بيان شده است

௣ݏ  )12ة رابط = (ܺ)݌ܴ  − r୤ߪ௉ = xrଵ + (1 − ଶݎ(ݔ − ଵଶߪଶݔ௙ඥݎ + (1 − ଶଶߪଶ(ݔ + 1)ݔ2 −  (ଶݎ,ଵݎ)ݒ݋ܿ(ݔ

  :12و  11هاي  رابطهدر نتيجه تساوي 

ݔ  )13ة رابط = [rଶ − r୤]ܿݒ݋(rଵ , rଶ) − [rଵ − r୤]ߪଶଶ[rଵ − rଶ][ܿݒ݋(rଵ , rଶ) − [ଶଶߪ −  [rଶ − r୤][ߪଵଶ − ଶଶߪ − rଵ)ݒ݋2ܿ , rଶ)] 
برداري از مدل فوق، با استفاده از رويكـرد تقويـت گراديـان طبيعـي      در اين پژوهش پارامترهاي مورد نياز براي بهره

اي از بـازده و ريسـك    هاي قبلي ارائه شد، اين رويكرد تنها به يك برآورد نقطه طور كه در قسمت همان وشود  برآورد مي
  . كند خروجي ارائه مي عنوان بهو توزيع احتمال بازده را  كند ميبسنده ن

  : دارد اصلي مؤلفهو ماژولار است كه سه  ريپذ اسيمق ياحتمالات ينيب شيچارچوب پ كي تقويت گراديان طبيعي
 يادگيرنده پايه .1

 هاي احتمالي خروجي توزيع .2

 قاعده امتيازدهي .3

تـا   شـود  يداده م ـ هيپا رندهيادگيبه  )متغيرهاي مستقل( يورود يها يژگيصورت است كه بردار و نيكار به ا انيجر
، سازي مبتني بـر درسـت نمـايي    توليد شود، سپس با بهينه) متغير وابسته(چگالي احتمال شرطي براي كل فضاي خروجي 

  .آيد دست مي اي و عدم قطعيت كاليبره شده به بيني نقطه پيش
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بـرداري   بهره منظور بهبرداري از تقويت گراديان طبيعي، معرفي متغيرهاي وابسته و مستقل  بسيار مهم، در بهره ةنكت

 عنـوان  بـه متغير مسـتقل و بـازده سـهام     عنوان به 1انديكاتور تكنيكال مطابق با جدول  پنجدر اين مدل، از . از مدل است
برداري از  توان با بهره به عبارتي در اين پژوهش سعي بر اين است كه بررسي شود آيا مي استفاده شده است؛متغير وابسته 

سـازي پرتفـوي    انديكاتورهاي تحليل تكنيكال، توزيع احتمال بازده آينده دارايي را تخمين زد و از ايـن تخمـين در بهينـه   
  ؟كردتفاده اس

  مورد استفاده در پژوهش يرهاتوكاياند. 1جدول 
  نماد انديكاتور  عنوان انديكاتور  رديف

1  Relative Strength Index  RSI 

2  Moving Average Convergence Divergence  MACD 

3  Average True Range ATR 

4  Average Traded Price AVT 

5  Momentum  Momentum 

  
  .شود ميبررسي  1در ادامه هر يك از انديكاتورهاي ارائه شده در جدول 

 ني ـا .دهـد  ينشـان م ـ  يبازه زمـان  كيرا در  ينزول يها در مقابل حركت يصعود يها قدرت حركت RSIانديكاتور 
بـه كـار   ) 30<(و اشـباع فـروش   ) 70>( دي ـاشـباع خر  ينـواح  صيتشخ ينوسان دارد و اغلب برا 100تا  0 نيشاخص ب

  .شود روزه در نظر گرفته مي 14براي يك دوره  معمولاً .رود يم

ܫܴܵ  )14ة رابط = 100 − 100RS + 1 

  .است nتقسيم بر ميانگين زيان در دوره  nدر واقع ميانگين سود در دوره  RS، 14 ةدر رابط
روزه را بررسـي و   26و  12زمـاني   ةبـاز  معمـولاً اين انديكاتور . استپسرو  ياتورهايكاز نوع اند MACDاتور يكاند

 12با كم كردن دو ميانگين متحرك نمايي  اين انديكاتور. كند گرا يا واگرا بيان مي هم صورت بهميان اين دو خط را  ةرابط
سپس از اين خط براي محاسبه ميانگين متحرك نمايي ديگري اسـتفاده  . كند را ايجاد مي MACDروزه خط اصلي  26و 
هـاي خريـد و    روزه و صـادر كننـده سـيگنال    9گويند كه يك ميانگين متحرك نمايي  آن خط سيگنال ميشود كه به  مي

  . فروش است

ܦܥܣܯ  )15ة رابط = (ܲ) ଵଶܣܯܧ −  (ܲ) ଶ଺ܣܯܧ

متحـرك   نيانگي ـنـوع م  كي ـ ييمتحرك نما نيانگيم. ي ميانگين متحرك نمايي استامعن به EMA، 15 ةدر رابط
 دهـد،  يها وزن برابر م ـ متحرك ساده كه به همه داده نيانگيم برخلاف .دهد يم يشتريوزن ب رياخ يها متياست كه به ق

EMA كند يمنعكس م تر عيرا سر متيق ديجد راتييتغ.  
  



  
 

  2، شماره 27، دوره 1404تحقيقات مالي،   521

 
 ييشناسا يبرا .كرده است رييچقدر تغ) روز قبل n(در گذشته  متينسبت به ق يفعل متيق كه دهد ينشان ممومنتوم 

  .شود ياستفاده م ينزول اي يقدرت روند صعود

݉ݑݐ݊݁݉݋ܯ  )16ة رابط = ௧ܲ  − ௡ܲି௧ 

  .دهد روز قبل را نشان مي nقيمت در  ௡ܲି௧و  tقيمت در روز  ௧ܲ، 16 ةدر رابط
 .كنـد  يم يريگ نوسان است كه اندازه حركت بازار را فارغ از جهت آن اندازه اريمع كي) ATR(ميانگين دامنه واقعي 

  :شود روزه تعيين مي 14 معمولاًدوره پيش فرض اين شناساگر  .معاملات و حد ضرر كاربرد دارد سكير نييتع يبرا

ܴܶܣ  )17ة رابط = max (ܪ௧ − ,௧ܮ ௧ܪ| − ,|௧ିଵܥ ௧ܮ| −  (|௧ିଵܥ

آخـرين قيمـت روز    ௧ିଵܥكمتـرين قيمـت روز و    ௧ܮ، بالاترين قيمت دارايـي در روز و همچنـين   ௧ܪ، 17 ةدر رابط
  .دهد گذشته معاملاتي را نشان مي

 ييشناسـا  ياز آن بـرا . بر اساس حجم معـاملات اسـت   ها متيق يوزن نيانگيم )ATP( ميانگين قيمت معامله شده
   .شود يبازار استفاده م يمرجع روان متيق

ܲܶܣ  )18ة رابط = ℎ݃݅ܪ) + ݓ݋ܮ + 3(݁ݏ݋݈ܥ  

  .آخرين قيمت روز دارايي است Closeكمترين قيمت روز و  Lowبيشترين قيمت روز،  High، 18 ةدر رابط

  سازي استوار رويكرد بهينه
نرخ بـازده هـر   . سهم در بازار سرمايه وجود دارد nگذاري سهام، فرض بر اين است كه  در يك مسئله انتخاب سبد سرمايه

  :شود زير مطرح مي صورت بهدر اين شرايط مسئله انتخاب سهم . سهم، يك متغير تصادفي است

௫ݔܽ݉  )19ة رابط ෍ .௝ݎ ௝௡ݔ
௝ୀଵ  

St ෍ ௝௡ݔ
௝ୀଵ = 1 

௝ݔ ≥ 0 

 jنشان دهنده وزني از پرتفوي اسـت كـه در دارايـي     ௝ݔو  j نشان دهنده بازده مورد انتظار از سهم ௝ݎ، 19 ةدر رابط
مـورد انتظـار بـالاتري دارد،    ة قطعي فرض شوند، دارايي كه بـازد ) ௝ݎ(اگر پارامترهاي مدل مذكور . شود گذاري مي سرمايه

اما روشـن   ؛شود گذاري مي گذار در اين دارايي سرمايه  گذاري انتخاب شده و تمامي ثروت سرمايه براي تشكيل سبد سرمايه
  .ها داراي قطعيت كامل نيست مورد انتظار دارايية است كه بازد

  :به عبارتي ؛اي تعريف شده است بازه صورت بهقطعيت،   عدمة شود كه مجموع فرض مي

௝ݎ  )20ة رابط = ఫഥݎ] − .௝ݏ ఫഥݎ +  [௝ݏ
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  .شود زير نوشته مي صورت بهگذاري  سازي سبد سرمايه مدل بهينه ،4 ةرابطبا استفاده از مدل ارائه شده در 

௫ݔܽ݉  )21ة رابط ෍ .ఫഥݎ ௝௡ݔ
௝ୀଵ − .߁ ݌ − ෍ ௝௡ݍ

௝ୀଵ  

St ݌ + ௝ݍ ≥ .௝ݏ ෍ ݔ ௝௡ݔ
௝ୀଵ = 1 

௝ݔ ≥ 0 

هرچه مقدار اين پارامتر كمتـر باشـد،   . به خود تحصيص دهد nتواند مقاديري بين صفر و  مي ߁در اين مدل، پارامتر 
نشـان از   ߁پذيرتر است و مقادير بالاتر  گذاري ريسك شود و به عبارتي سرمايه اهميت كمتري به نوسان پارامترها داده مي

گريزي  رفتن مقدار ريسكمقدار مناسب براي اين پارامتر با در نظ 5 ةبا استفاده از رابط. گذار دارد گريز بودن سرمايه ريسك
  . گذار قابل احصا است سرمايه

  روش شناسي پژوهش
هـاي    امكان استفاده از مـدل  يبه بررس ه،يبازار سرما يواقع يها داده ليبر تحل يو مبتن يكاربرد يكرديپژوهش با رو نيا

 10 سـهم در  91 هـاي تـاريخي   دادهتشكيل پرتفوي بهينه با استفاده از  يبراسازي استوار  تقويت گراديان طبيعي و بهينه
  . پرداخته است رانيا بازار سرمايهصنعت 

  : شده است فيتعر يسه مرحله اصلي در شناس ساختار روش
  ؛ها داده پردازش شيپ .1
  هاي ورودي؛ داده يساز مدل .2
  .پرتفوي يساز نهيبه .3

و مواد  يميپتروش ،هاي اعتباري مؤسسهبانك و  ،ينفت يها فراورده شيپالا ،يفلزات اساس ي ده صنعتمتيق يها داده
روزانه استخراج و پس از  صورت به يفلز يها يو كان كيو پلاست كيبها، لاست دارو، فلزات گران مان،يخودرو، س ،ييايميش

 يسـاز  نرمـال  Min-Maxبا استفاده از روش نخست  ةدر مرحل ،1محاسبات مرتبط با انديكاتورهاي اشاره شده در جدول 
   .شد نيگزيجا ايحذف  ،مقادير و روزهايي كه قيمت براي سهام موردنظر وجود نداردو  ندشد

௡௢௥௠ܺ  )22ة رابط = X −  ܺ௠௜௡ܺ௠௔௫ −  ܺ௠௜௡ 

 ،هـاي متشـكل از توزيـع احتمـال بـازده      ها به مدل تقويت گراديان طبيعي ارائه شـده و خروجـي   سپس اين ورودي
پـژوهش مـورد اسـتفاده قـرار       بينـي احتمـالي اشـاره شـده در پيشـينه      تشكيل پرتفوي با استفاده از رويكرد پيش منظور به
  . گيرند مي
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بينـي مركـزي از طريـق     سازي استوار، مقدار پـيش  و بهينه 21 ةاستفاده از مدل ارائه شده در رابط منظور بههمچنين 

بينـي مركـزي از طريـق انحـراف اسـتاندارد بـازده        اف مجاز از پـيش آموزش و ميزان انحر ةهاي تاريخي دور متوسط داده
 . تاريخي دوره آموزش در نظر گرفته شده است

  هاي مورد استفاده داده
فرض نگارنـده در انتخـاب   . استفاده شده است 2و آزمون 1هاي مورد بررسي يادگيري ماشين از دو تاريخ يادگيري در روش

بـازه   عنـوان  بـه  1404تـا فـروردين    1400بنابراين فـروردين   ؛اخير بازار سرمايه كشور است ةتاريخ واقعيت بازار چند سال
تمـرين و يـادگيري و از    عنـوان  به 1403تا فروردين  1400از تاريخ فروردين  ،همچنين .پژوهش در نظر گرفته شده است

  . آزمون در نظر گرفته شده است عنوان به 1404تا فروردين  1403فروردين 

  ي مقايسهمبنا
   :است  پرتفوي مبنا به در نظر گرفته شده 2هاي ايجاد شده،  مقايسه عملكرد پرتفو منظور به

  .شود نشان داده مي N/1ه با نماد پرتقوي كها  دارايي ةپرتفويي با وزن يكسان براي هم: پرتفوي مبناي اول
هـاي تـاريخي بـه جهـت      بـرداري از داده  بهـره سـازي مـاركوويتز و    پرتفوي مستخرج از مـدل بهينـه  : پرتفوي مبناي دوم

شود و از خروجي مدل زيـر قابـل احصـا     نشان داده مي MinVarاين مدل با نماد . پارامترهاي مدل عنوان بهبرداري  بهره
  :است

min  )23ة رابط ෍ ෍ ௝௡ݔ௜ݔ
௝ୀଵ

௡
௜ୀଵ ,ଵݎ)ݒ݋ܥ  (ଶݎ

max ෍ ௜௡ݔ
௜ୀଵ  ௜ݎ

St: ෍ ௜ݔ = 1௡
௜ୀଵ ௜ݔ       ≥ 0  

  پژوهش هاي يافته
حاصل  جينتا ،متنوع ساخت پرتفوي يها يو استراتژ ينيب شيمختلف پ يها عملكرد مدل يابيمنظور ارز پژوهش، به نيدر ا

ي، پـالايش  ميپتروش ـ صـنايع  صـنعت بـزرگ بـازار سـرمايه ايـران از جملـه       10ي واقع يها داده يها بر رو مدل ياز اجرا
هاي فلـزي، خـودرو، لاسـتيك و     ، فلزات اساسي، كانيهاي اعتباري مؤسسه ها و هاي نفتي، سيمان، دارويي، بانك فراورده

سهم بـازار سـرمايه پـذيرش شـده در      91كلي در اين پژوهش از  طور به. شد سهيو مقا ليتحلبها   پلاستيك و فلزات گران
  . شركت بورس اوراق بهادار و فرابورس ايران استفاده شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Train 
2. Test 
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نسبت شارپ، نرخ بازده بدون ريسك روزانـه بـازار اسـت كـه در ايـن گـزارش        ةباز ملزومات مورد نياز براي محاس

 ةبا توجه به فرمول محاسـب . درصدي ساليانه است 34درصد روزانه در نظر گرفته شده است كه معادل بازده تقريبي 13/0
اما در نتيجه نهايي و مقايسه  ؛شودمنجر تواند به كاهش نسبت شارپ  افزايش اين عدد مي ،مشخص طور ، بهنسبت شارپ

هـا بـا    روش ةمقايس ـنسبت شـارپ و   ةبه محاسب ،توان در ادامه بنابراين مي ؛ها با يكديگر تغييري ايجاد نخواهد شد روش
در ادامه پژوهش . در محاسبات ساخت پرتفوي محدوديت وزني براي سهام صنايع وجود نخواهد داشت. كرداقدام يكديگر 

  :است ي به شرح تعريف جدول زير مورد بررسي قرار گرفتهپرتفو 4نتايج كمي 

 هاي ارائه شده در بخش نتايج پرتفو. 2جدول 

  كاربرد مدل تعريف  نماد  رديف
1  1/N  پرتفوي مبناي مقايسه  پرتفوي وزن برابر  
2  MinVar  پرتفوي مبنا ي مقايسه  پرتفوي مستخرج از مدل ماركويتز  
3  Robust   مدل مفهومي پژوهش  سازي استوار استفاده از مدل بهينهپرتفوي ايجاد شده با  
4  NGBoost-PF مدل مفهومي پژوهش  بيني احتمالي پرتفوي ايجاد شده با مدل تقويت گراديان طبيعي پيش  

  
 10بـراي هـر يـك از     ،2پرتفوي معرفـي شـده در جـدول     4بازده، ريسك و شاخص شارپ هر يك از  3در جدول 

  .بررسي شده استهاي مورد استفاده،  صنعت اشاره شده در بخش داده

 يعيطب انيگراد تيروش تقو جينتا. 3جدول 

  N  MinVar  Robust  NGBOOST-PF/1 شرح صنعت

  فلزات اساسي
% 40/0  متوسط يازده  39/0%  37/2 %  18/2%  

% 74/0  انحراف استاندارد  68/0%  09/1%  20/1%  

38/0  شارپشاخص   40/0  06/2  72/1  

  هاي نفتي فراوردهپالايش و 
% 30/0  متوسط يازده  14/0%  21/1%  14/1%  

% 85/0  انحراف استاندارد  55/0%  31/1%  11/1%  
22/0  شاخص شارپ  04/0  84/0  92/0  

  هاي اعتباري مؤسسهبانك و 
%38/0  متوسط يازده  11/0%  97/0%  91/0%  

%71/0  انحراف استاندارد  24/0%  00/1%  87/0%  
37/0  شاخص شارپ  03/0-  85/0  91/0  

  بها فلزات گران
%44/0  متوسط يازده  29/0%  87/0%  77/0%  

%78/0  انحراف استاندارد  49/0%  83/0%  72/0%  
41/0  شاخص شارپ  35/0  90/0  91/0  

  خودرو
%41/0  متوسط يازده  10/0%  55/1%  48/1%  

%10/1  انحراف استاندارد  77/0%  06/2%  24/2%  
27/0  شاخص شارپ  02/0-  70/0  61/0  
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  N  MinVar  Robust  NGBOOST-PF/1 شرح صنعت

  پتروشيمي و مواد شيميايي
%24/0  متوسط يازده  16/0%  42/0%  44/0%  

%59/0  انحراف استاندارد  35/0%  54/0%  59/0%  
21/0  شاخص شارپ  12/0  56/0  55/0  

  سيمان
%-03/0  متوسط يازده  19/0%  59/0%  50/0%  

%73/0  انحراف استاندارد  57/0%  72/0%  74/0%  
-20/0  شاخص شارپ  13/0  65/0  52/0  

  دارو
% -02/0  متوسط يازده  18/0%  23/0%  25/0%  

%69/0  انحراف استاندارد  50/0%  80/0%  78/0%  
-20/0  شاخص شارپ  13/0  15/0  17/0  

  لاستيك و پلاستيك
%-11/0  متوسط يازده  06/0- %  30/0-%  26/0- %  

%94/0  انحراف استاندارد  52/0%  97/0%  96/0%  
-24/0  شاخص شارپ  34/0-  43/0-  39/0-  

  هاي فلزي كاني
% -29/0  متوسط يازده  03/0- %  02/0- %  02/0- %  

%19/1  انحراف استاندارد  32/0%  33/0%  31/0%  
-34/0  شاخص شارپ  46/0-  42/0-  44/0-  

  
اين مـدل در ايـن صـنعت    . در صنعت فلزات اساسي است Robsutآمده براي مدل  بالاترين شاخص شارپ به دست

 70/1بـا نسـبت شـارپ    در صنعت فلزات اساسي  NGB–PFمدل . را ارائه كند 06/2توانسته است شاخص شارپ معادل 
  . را ارائه كرده است سكينسبت بازده به ر نيبالاتر

را ارائـه كـرده    سكيت بازده به رنسب نيبالاتر درصد 40/0با نسبت شارپ در صنعت فلزات اساسي  MinVar مدل
  .را ارائه كرده است سكينسبت بازده به ر نيبالاتر درصد 41/0با نسبت شارپ بها  در صنعت فلزات گران N/1مدل. است

 فراينـد كه عدم قطعيـت پارامترهـا را در    NGBoostو  Robsutهاي  رسد كه مدل در يك ارزيابي كلي، به نظر مي
متوسط شاخص شـارپ   4جدول . گيرند، به نتايج بهتري از منظر شاخص شارپ رسيده اند مي سازي پرتفوي در نظر بهينه

  .دهد نشان ميها براي صنايع را  هر يك از مدل

  ها متوسط شاخص شارپ مدل. 4جدول 
1/N MinVar  Robust  NGBOOST-PF  

  548/0  586/0 032/0 088/0 متوسط شاخص شارپ
  

به پرتفوهايي با شـاخص شـارپ بيشـتر منـتج      Robustو  NGBoost، واضح است كه دو مدل 4با بررسي جدول 
  . اند شده

هاي مبنا، بايد اين موضوع از طريق آزمون  هاي پيشنهادي نسبت به مدل منظور تعيين برتري شاخص شارپ مدل به
  .دهد نشان ميزوجي را  هاي هم آزمون مقايسنحوه انجا 5 جدول. دشواز لحاظ آماري ارزيابي  ،وجيزمقايسات 
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هـاي پيشـنهادي نسـبت بـه      دهد كه هر دو پرتفوي ايجـاد شـده از مـدل    وجي نشان ميز هاي همقايسنتايج آزمون 

اما  ؛است اداردرصد، معن 99هاي مبنا بر اساس شاخص شارپ عملكرد بهتري داشتند و اين برتري در سطح اطمينان  مدل
. ي وجـود نـدارد  معناداراز منظر عملكرد بر اساس شاخص شارپ اختلاف  Robustو  NGBoostبين دو مدل پيشنهادي 

بـالاتر از متوسـط شـاخص شـارپ حاصـل از       NGboostاين در حالي است كه متوسط شاخص شارپ حاصل از پرتفوي 
  . دار نيستادرصد، معن 99اما اين بالاتر بودن در سطح اطمينان  ؛است Robustپرتفوي 

  دهاگيري و پيشنها بحث، نتيجه
ورودي مدل تقويت گراديان طبيعـي   عنوان بهبرداري از انديكاتورهاي تكنيكال  بهره ي امكانپژوهش حاضر با هدف بررس

سـازي پرتفـوي    بهينـه  منظور بهبيني احتمالي  برداري از نتايج آن در رويكرد پيش با هدف تخمين توزيع بازده سهام و بهره
كامل در  طور بهسازي پرتفوي را  ه اين رويكرد عدم قطعيت پارامترهاي مدل بهينهبا توجه به اينك. بتاي هوشمند انجام شد

سـازي در   سازي استوار كه از رويكردهاي پركاربرد ديگـر در زمينـه بهينـه    گيرد، نتايج اين رويكرد با رويكرد بهينه نظر مي
   .شدشرايط عدم قطعيت است نيز مقايسه 

هـاي نفتـي، سـيمان،     فـراورده ي، پـالايش  ميپتروش ـصنعت  10هاي  داده روي ،هاي ارائه شده در اين پژوهش مدل
بهـا    هاي فلزي، خودرو، لاستيك و پلاستيك و فلـزات گـران   ، فلزات اساسي، كانيهاي اعتباري مؤسسهها و  دارويي، بانك

هـا از منظـر    دي مدلهاي پيشنها گذاري با وزن سازي و براي هر صنعت پرتفوي بهينه استخراج شده و نتيجه سرمايه پياده
  . خارج از نمونه مورد ارزيابي قرار گرفته است صورت بهبازده و ريسك و شاخص شارپ 

  :دادنشان  ها افتهي
  بـازده   عي ـتوز نيبا هـدف تخم ـ  يعيطب انيگراد تيمدل تقو يورود عنوان به كاليتكن يكاتورهايانداستفاده از

ي، بـه پرتفـويي بـا    پرتفـو  يسـاز  نـه يبه منظور به ياحتمال ينيب شيپ كرديآن در رو جياز نتا يبردار سهام و بهره
هـا و   كه تركيب اين ورودي كردتوان ادعا  در نتيجه مي. هاي مبنا منتج شده است شاخص شارپ بالاتر از پرتفو

 . تواند با دقت مناسبي در تخمين توزيع بازده آينده سهام مورد استفاده قرار گيرد مدل، مي

  سازي پرتفوي،  بهينه در نظر گرفتن عدم قطعيت پارامترهاي مدل  منظور بهسازي استوار  بهينهاستفاده از رويكرد
 . شود هاي مبنا منتج مي به پرتفويي با شاخص شارپ بالاتر از پرتفو

 سازي پرتفوي به پرتفويي با عملكرد بهتـر   ها در بهينه هاي در نظر گرفتن عدم قطعيت پارامتر استفاده از تكنيك
  . شود هاي كلاسيك منتج مي ر شاخص شارپ نسبت به رويكرداز منظ

  :شود يبررس ندهيدر مطالعات آ ريز موضوعات شود يم شنهاديخط پژوهش، پ نيا قيگسترش و تعم يبرا
 دقـت مـدل    شيافـزا  يبـازار بـرا   يشناس ـ روانو  يادي ـبن كـال، يشامل عوامل تكن يبيترك يها از داده استفاده

  ؛ينيب شيپ
 ؛مدل يداريآن بر پا ريو آزمون و تأث يآموزش، اعتبارسنج يزمان يها بازه ريينسبت به تغ تيحساس ليتحل  
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 لي ـتحل يجداگانه بـرا  صورت به) يو خنث ينزول ،يروند صعود(مختلف بازار  يها تيها در وضع پرتفوي يابيارز 

 ؛ها مدل كيناميد يرفتار

 بـرداري   تخمين مجموعه عدم قطعيت و بهره منظور به ،هاي مدل تقويت گراديان طبيعي برداري از خروجي بهره
 .سازي استوار از آن در رويكرد بهينه

  منابع
 قـات يتحق. يا دوره كي ـسـهام   يپارچه استوار در انتخاب پرتفو كيمدل . )1383( يدرضايي، حنواو  يام، پزاده يحنف عباس؛ي، فيس

  .95-71، 17 ،يمال

سـودآور در   يك ـيقواعد معاملات تكن يابيو ارز ييشناسا). 1403(جعفري ندوشن، عباسعلي  ؛موسوي، سميه السادات ؛عباسي، ميلاد
  .546-525 ،)26(3 ، مهندسـي مـالي و مـديريت اوراق بهـادار .يكمـ  يفيك يبيبازار رمزارز با استفاده از روش ترك

 پرتفوي رديـاب شـاخص بـا اسـتفاده از مـدل تــك سازي  بهينه). 1394(پور، سعيد؛ تندنويس، فريد؛ هاشمي، سيد محمد امير  فلاح
 ،مهندسـي مـالي و مـديريت اوراق بهــادار . شركت فعالتر بورس اوراق بهـادار تهـران 50شاخصي پايدار برمبناي شاخص 

6)24(، 115-134.  

  .84-67 ،)10( 3 ،گذاري نش سرمايهدا. كاربرد مدل پايدار در انتخاب پرتفوي بهينه سهام). 1393(فريد  ،سعيد و تندنويس ،پور فلاح

بـردار   نيسهام با اسـتفاده از ماش ـ  متيق يروند حركت ينيب شيپ). 1392(فتوره چيان، ناصر  ؛گل ارضي، غلامحسين ؛پور، سعيد فلاح
-269 ،)15(2 ، مهندسـي مــالي و مــديريت اوراق بهــادار   . در بورس اوراق بهادار تهران كيژنت تميالگور يةبرپا بانيپشت

288.    

 يمبتن ـ يكردهـا يبر كاپولا و رو يمبتن يبستگ هم بيكاربرد ضرا .)1401(محمدي، شاپور؛ تندنويس، فريد؛ محمودي سعيدآباد، الناز 
 .بـر شـاخص   يمبتن ـ يپرتفـو  ليو تشـك  يبنـد  خوشه منظور به يزمان يها يسر  انيشباهت م نييدر تع ايپو يزير بر برنامه

  .72-47، )60(15، تهرانفصلنامه بورس اوراق بهادار 

 يبنـد  بر كاپولا و اطلاعات متقابل در خوشـه  يمبتن يبستگ هم بيكاربرد ضرا) 1400(محمدي، شاپور؛ راعي، رضا؛ تندنويس، فريد 
، )4(23، تحقيقـات مـالي  ، اسـتوار  يسـاز  نـه يبه كرديبا استفاده از رو افتهيارتقا يشاخص يپرتفو ليو تشك يزمان يها يسر

479-522.   
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