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Abstract 

Objective: Nowadays, the volume and speed of transactions in financial markets 

have grown dramatically and it is hard to track market changes by using 

traditional methods. Besides the efficiency of traditional methods, the low speed 

of these approaches is one of the most important deficiencies of them because 

they cannot adapt to high speed of transactions. To overcome this shortcoming, 

algorithmic trading techniques have been proposed which online portfolio 

selection is one of the most important of these techniques. So, the purpose of this 

research is to propose a new algorithm for online portfolio selection which leads 

to high risk-adjusted return and speeds up the process of portfolio selection. 

Methods: In this research, two algorithms have been proposed using multi-period 

mean reversion which is the basis of follow-the-loser algorithms. In these 

algorithms, a set of various experts predict the price relative vector of next period. 

Then, one of existing algorithms in prediction theory with expert advice is used to 

assign weights to experts. Then, a learning technique is used for portfolio 

optimization which leads to portfolio of next period. 

Results: The results show the superiority of the proposed algorithms to other 

algorithms existing in literature based on return and risk-adjusted return criteria. 



 

 
 

Conclusion: The concept of mean reversion can be better expressed by using 

multi-period mean reversion. In addition, using different experts’ advices make 

predictions more accurate and therefore better portfolios are suggested. Also, the 

use of weighting system indirectly brings robustness in the algorithms because it 

reduces the weights assigned to experts with poor predictions and transforms it to 

other experts with proper predictions. 
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  چكيده
تـوان   مـي سـختي   بـه  ،هاي سنتي حجم و سرعت معاملات افزايش چشمگيري يافته است و با تحليل ،امروزه در بازارهاي مالي :هدف

 ؛آنها دانست كاستيترين  توان مهم هاي سنتي، سرعت كم اين رويكردها را مي در كنار كارايي روش. گام با تغييرات بازار پيش رفت هم
در ايـن   انـد كـه   ههاي دادوستد الگوريتمي ارائه شـد  ، تكنيككاستي براي رفع اين. توانند سرعت در معامله را برآورده كنند چرا كه نمي

گـذاري   پژوهش، ارائه الگوريتمي براي انتخاب سـبد سـرمايه   هدف اين .، بسيار با اهميت استگذاري ط سبد سرمايهانتخاب برخميان، 
  .گذاري افزايش دهد شود و سرعت را در انتخاب سبد سرمايهمنجر شده به ريسك  است كه به كسب بيشترين بازدهي تعديل

هاي تبعيت از  اي كه مبناي الگوريتم اصل بازگشت به ميانگين چند دوره در پژوهش پيش رو، الگوريتمي ارائه شده است كه از :روش
 ،سـپس  كننـد،  مـي بينـي   ، بردار نسبت قيمتي دوره آتـي را پـيش  مختلف ) خبره(در اين الگوريتم، خبرگان . كند بازنده است، استفاده مي

يـك  از سپس . شود تعيين مي خبرگانبه هريك از  تخصيصي هاي وزن ،بيني با نظر خبرگان هاي نظريه پيش يكي از الگوريتم كمك به
  .شودتا پرتفو دوره آتي مشخص  شود ميسازي پرتفو استفاده  تكنيك يادگيري براي بهينه

هاي بـازدهي و   اساس سنجه بر ،هاي موجود در ادبيات ساير الگوريتم در مقايسه با ،شده هاي ارائه الگوريتم ،ها يافتهبر اساس : ها يافته
  .عملكرد برتري دارندشده به ريسك  عديلبازدهي ت
عـلاوه بـر ايـن،    . تواند مفهوم بازگشت به ميانگين را منعكس كند بهتر مي ،اي استفاده از بازگشت به ميانگين چند دوره: گيري نتيجه
 از سـوي ديگـر،   .شـود  ها را افـزايش داده و در نتيجـه پرتفوهـاي بهتـري پيشـنهاد مـي       بيني مختلف، دقت پيش مندي از خبرگان بهره
كاهـد و در   مـي هاي ضـعيف   بيني با پيش خبرگانزيرا از وزن  ؛شود سبب استوار شدن مدل مي خبرگان، دهي از سيستم وزنگيري  بهره

  . افزايد خبرگان ميبه وزن ساير  مقابل،
  
  .بعيت از بازندهگذاري، اصل بازگشت به ميانگين، نظر خبرگان، الگوريتم ت انتخاب برخط سبد سرمايه :ها كليدواژه
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  مقدمه
را در افـق زمـاني    تا مقدار معيني از ثـروت خـود   كند تلاش ميگذار  اي است كه در آن سرمايه مسئله انتخاب سبد، مسئله

گيرد كه به چه صورت ثروت خود را بين  گذار تصميم مي در حل مسئله انتخاب سبد، سرمايه. گذاري كند مشخصي سرمايه
 مطـرح  رااين مسـئله   1952در سال ، هري ماركوييتز نخستين بار، .گذاري تخصيص دهد هاي موجود براي سرمايه دارايي
هـاي   فرصـت  گـذاران عمـدتاً   در بازارهـاي مـالي، سـرمايه   . دش ـپرتفـو شـناخته    اساس نظريه مـدرن  وي،و رويكرد  كرد

در كنـار  . كننـد  وتحليـل مـي   هاي تكنيكي و بنيادي و با استفاده از ابزارهاي متنوع تجزيه گذاري را از طريق تحليل سرمايه
محسـوب  آنهـا   هـاي  اسـتي كتـرين   مهم ،دستي اتدليل محاسب بهكارايي اين دو روش تحليلي، سرعت كم اين رويكردها 

گـذاران در بازارهـاي مـالي     سـرمايه  مهـم  نيازهاي بسيار توانند سرعت در معامله را كه از نمي زيرا اين رويكردها شود؛ مي
 دليـل  بـه . بسـيار زيـاد اسـت   خطاهاي رفتاري انسان در اين دو روش، احتمال علاوه بر اين، . امروزي است، برآورده كنند

عنوان عنصـر   كه طمع و ترس به مواقعي و در مشكل دارنداين مسئله  باهاي معمول  از استراتژي طبيعت انساني، بسياري
بهتر است براي جلوگيري از اين نـوع خطاهـا در    ،بنابراين. كنند اتخاذ مياي را  غيربهينه هاي تصميمشود،  خارجي وارد مي

يكـي ديگـر از   . يـا بـه صـفر برسـد     يافتـه طا كـاهش  تا نقش اين نوع خ شودهاي ديگري استفاده  از استراتژي ،معاملات
طي دهه سو،  از يك. رو شده است، افزايش تعداد ابزارهاي مالي است گذاري با آن روبه اخير كه صنعت سرمايههاي  دغدغه

هـاي بهـره يـا     ماننـد معاوضـه روي نـرخ   (اسـت   مختلفي به وجود آمدهابزارهاي مالي  ،هاي مالي نوآوريسبب  گذشته، به
از سوي ديگر، با توسعه اقتصاد جهاني، هزاران شركت و ابزارهاي تجـاري در   و) وضه روي اعتبارات يا اختيار معاملاتمعا

يند پردازش و تحليـل  افر ،ها توليدشده توسط اين ابزارها و شركت» هاي بزرگ داده« كه اند هاي مختلف ايجاد شده بورس
  .كرده استگذاران سخت  را براي سرمايه

هاي معاملاتي فعلي، خطاهـاي رفتـاري    هايي از جمله سرعت كم استراتژي به توضيحات فوق، وجود دغدغه توجه با
از جمله انتخاب بـرخط سـبد    ،هاي دادوستد الگوريتمي ضرورت تكنيك ،...انسان در انجام معاملات، تنوع ابزارهاي مالي و

. فائق آمد بيان شدهتا حد زيادي بر مشكلات ها  ن الگوريتمتوان با استفاده از اي سازد كه مي را مشخص مي 1گذاري سرمايه
  .ها را در مدت زمان كوتاه پردازش كنند حجم زيادي از داده كه ، قادرندزيادعلاوه بر سرعت  ،ها اين الگوريتم

كـه قـرار    كند ي را مشخص ميهاي مختلف اي از سهام شركت گذار زيرمجموعه در انتخاب برخط سبد سهام، سرمايه
گـذاري   گذار، سبد سـرمايه  صورت خودكار و بدون دخالت سرمايه گذاري در آنها انجام شود، سپس الگوريتم به ت سرمايهاس

در  ،انتخـاب بـرخط سـبد سـهام    . دهـد  در انتهاي افق زماني تشكيل مي ،سازي ثروت وي را در هر دوره و با هدف بيشينه
ايفـا   نقش اساسـي ، ...هاي پوشش ريسك و مايه، مديريت صندوقاي از كاربردهاي مالي نظير مديريت خودكار سر گستره

بـه خودكارسـازي    ،سازي ثروت خـود  منظور بيشينه به كه كند تلاش ميگذار  در انتخاب برخط سبد سهام، سرمايه. كند مي
  .اقدام كندها در بلندمدت  بين دارايي  انتخاب سبد يا تخصيص سرمايه فرايند

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Online Portfolio Selection (OLPS)  
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كننـد كـه در    اي پيـروي مـي   دوره ه در ادبيات موضوع، از اصل بازگشت به ميانگين تـك شد هاي ارائه اغلب الگوريتم
شـود و   مي منتهي سازي سبد  هاي اشتباه در حل مسئله بهينه حل راه به اين مسئلهشديد در بازار،  هاي صورت وجود نوسان

صـورت   ها كه بازگشت به ميانگين را به گوريتمعلاوه بر اين، در تعدادي از ال. كند روزرساني مي پرتفو را در جهت اشتباه به
بيني نسبت قيمتي دوره آتـي و   پيش برايهاي گذشته  يكساني به هر يك از دوره هاي وزناند،  اي منعكس كرده چند دوره
هايي  در ساير الگوريتم ،همچنين. شود منجر مينتايج اشتباه  به سازي تخصيص يافته است كه حل مسئله بهينه ،در نتيجه

نتايج بيني بردار نسبت قيمتي دوره آتي استفاده شده است كه  ثابت براي پيش هاي وزنگيرند، از  كه در اين دسته جاي مي
در پژوهش حاضر دو الگوريتم براي تشكيل سبد برخط ارائه شده است كـه از خبرگـان    ،رو  از اين. دنبال ندارد دقيقي را به

را تواند عملكـرد انتخـاب سـبد     مي ،مختلف گانخبراده از پرتفوهاي پيشنهادي استف. برد بهره ميمختلف در تشكيل سبد 
هـا در هـر دوره    خبرههريك از  هاي وزنروزرساني  در ساختار اين دو الگوريتم، از الگوريتمي براي به ،همچنين. بهبود دهد

هـاي   م نسبت بـه سـاير الگـوريتم   مزيت اصلي اين دو الگوريت. شان استفاده شده است زماني و متناسب با عملكرد گذشته
هـر يـك از    هـاي  وزناي، اين اسـت كـه    گيري از بازگشت به ميانگين چند دوره موجود در ادبيات موضوع، علاوه بر بهره

هـر  شود پرتفوي پيشـنهادي   و اين خاصيت سبب مي ستپويا كنند، در هر دوره كاملاً كه پرتفويي را پيشنهاد مي خبرگان
بـديهي  . ، وزن كمتري در تشكيل پرتفوي نهايي دوره آتي داشته باشدداردعي بيشتري تا آن دوره خطاي تجم اي كه خبره

در واقـع،   .شود و خطاي انساني نيز در پروسه انتخاب سبد جايي نـدارد  خودكار انجام مي كامل طور بهاست كه اين پروسه 
هـاي   اين دو الگوريتم را در دسته پنجمي از الگوريتمدر كنار مفهوم بازگشت به ميانگين،  گانخبراستفاده از پيشنهادهاي 

هاي تبعيت از بازنـده   هاي فرايادگيري و الگوريتم هاي هر دو دسته الگوريتم دهد كه از قابليت انتخاب برخط سبد جاي مي
  .كند استفاده مي

شـده و ايـن   مـرور   هـاي انتخـاب بـرخط سـبد     گرفته در زمينه الگـوريتم  صورت هاي در ادامه، ابتدا پيشينه پژوهش
بنـدي   شناسي پژوهش، مسئله انتخاب بـرخط سـبد فرمـول    روشدر بخش  .شوند ميبندي  ها در چهار دسته طبقه الگوريتم

در بخش بعد، عـلاوه بـر تشـريح    . شود ميشده در دو الگوريتم پيشنهادي تشريح  كار گرفته هب هاي روش شده و مفاهيم و
ضـمن   ،و در انتها نيز شود ميهاي پژوهش در قالب جداول و اشكال نمايش داده  فتههاي مورد استفاده در پژوهش، يا داده

  . خواهد شدهاي آتي ارائه  پيشنهادهايي براي پژوهش بيان نتايج پژوهش،

  پيشينه پژوهش
ن اصول، و بر مبناي اي كنند ميپيروي  كلياز سه اصل  ،گذاري سبد سرمايه برخطشده در زمينه انتخاب  هاي ارائه الگوريتم
، اصـل  )پيـروي از رونـد  ( 1اصـل مومنتـوم   :نـد از ا اين سه اصل عبارت. دهند روزرساني پرتفو ارائه مي براي به را الگوهايي

  .3و اصل تطابق با الگو 2بازگشت به ميانگين

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Momentum 2. Mean Reversion 
3. Pattern Matching 



 3، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   411

 
ر هاي داراي عملكـرد بهت ـ  كند سهم گري معروف در دنياي مالي، مومنتوم است كه فرض مي معامله هاي ايده ي ازيك

 عملكـرد  با هاي از سهم مطابق با اين اصل، وزن. گذارندبجاي راز خود ب توانند در آينده نيز عملكرد بهتري مي ،در گذشته
هاي انتخاب بـرخط سـبد    ترين اصل در پژوهش مومنتوم مهم .شود مي بهتر سوق داده عملكرد با هاي سهم سمت به ،بدتر

هـاي تبعيـت از برنـده شـناخته      الگـوريتم  بـا عنـوان  كنند،  ين اصل پيروي ميهايي كه از ا و الگوريتم استگذاري  سرمايه
هـايي تخصـيص داده    خبرهكرد كه در آن، ثروت به  ارائه را الگوريتم پرتفوي يونيورسال بار اولين) 1991( 1كاور. شوند مي
پرتفـوي   بـه  را الگوريتم اين) 1996( 2اوردنتليچ و كاور. كنند يمي ثابت پرتفو استفاده ساز متوازنشود كه از استراتژي  مي

اوردنتلـيچ   و كـاور . كنـد  روي فضاي پرتفو اشـاره مـي   شده دادهبه توزيع  μ ،دادند كه در آن بهبود μموزون به  يونيورسال
 را اعتبـاري  خريد و استقراضي فروش ،1998در سال و  مدل كردند وارد را بنيادين مانند عوامل ،جانبي اطلاعات) 1996(
آكوگلـو،   و) 2003( 4بـارون  و كـراس  .دادند ارتقا معاملاتي هزينه با را مدل )1999( 3كالاي و بلوم .افزودند قبليمدل  به

 توانـد  مـي  خبـره  هـر  كـه  صـورت  ايـن  بـه  ،ارائه دادند را اوليه الگوريتم از اي يافته تعميم حالت ،)2005( 5دريناس و كائو
گايورونسـكي و  . اسـتفاده كنـد  ي ثابت پرتفـو  ساز متوازن استراتژي ازندارد  يلزوم و ببرد كار به را گوناگوني هاي استراتژي

ي ثابـت  سـاز  متوازنهاي  ياستراتژجاي استفاده از  هسازي ثابت متوالي را ارائه كردند كه ب الگوريتم متوازن) 2000( 6استلا
لگوريتم با نام الگوريتم تبعيت از رهبـر نيـز   اين ا. كند يمي ثابت پرتفو استفاده ساز متوازنهاي بهترين  پرتفو، از استراتژي

 .كردند ارائه پرتفو را سازي متغير متوازن استراتژي ،ستايرايغ بازارهاي براي) 2000( استلا و گايورونسكي. شود يمشناخته 
به اول استفاده الگوريتم گراديان نمايي را ارائه كردند كه در آن از اطلاعات مرت) 1998( 7هلمبولد، شاپير، سينگر و وارموث

از نسـبت   تـر  بزرگ ،اين است كه اگر نسبت قيمتي يك دارايي در دوره مشخص ياد شده ايده اصلي در الگوريتم. شود مي
افزايش پيدا كنـد كـه مطـابق بـا اصـل       ستيبا يمتغيير ثروت در دوره فعلي است، نسبت آن دارايي در پرتفوي دوره بعد 

بـرخط گـام نيـوتن را ارائـه كردنـد كـه عـلاوه بـر          الگوريتم) 2006( 8ن، كيل و شاپيرآگاروال، هازا. تبعيت از برنده است
  .كند يممنظور در مدل اطلاعات مرتبه دوم را نيز اول، اطلاعات مرتبه 

سـعي بـر    ،تبعيت از بازنـده  يها تميالگورهاي تبعيت از برنده وجود دارد، در  الگوريتمدر ها كه  برخلاف رديابي برنده
، بازگشـت بـه   اصـل بـه ايـن   . با عملكرد بد منتقل شـود  يها ييدارابا عملكرد خوب به  يها ييداراه ثروت از اين است ك

بـا عملكـرد    يها ييداراطبق اين اصل، . شده استمعرفي ) 1985( 9هاي بوند و تالر كه در پژوهش شود يمميانگين گفته 
تئوري  از نظر ،هاي تبعيت از برنده لگوريتما كه يحال در .ودخواهند ب) خوب( رد بدكعمل دارايآتي  يها دوره در ،)بد( خوب

، اصل مومنتوم باشـد  آنهاشايد علت اصلي عملكرد ضعيف . دارند عملكرد ضعيفي درست هستند، اغلب در بازارهاي واقعي
 يهـا  يسـتراتژ اتـا   شـود طبيعي است كه از ايده بازگشت به ميانگين اسـتفاده   بنابراين،. كه مطابق با دنياي واقعي نيست

  . توسعه داده شود عملكرد تجربي بهتر با يجديد
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Cover 2. Ordentlich 
3. Blum and Kalai 4. Cross and Barron 
5. Akcoglu, Drineas and Kao 6. Gaivoronski and Stella 
7. Helmbold, Schapire, Singer and Warmuth 8. Agarwal, Hazan, Kale and Schapire 
9. Bondt and Thaler 
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انجام شـده اسـت كـه از جملـه آنهـا       وجود بازگشت به ميانگين در بازارهاي ماليمطالعات زيادي در زمينه  ،تاكنون

، )2002( 4نـد ، بالورز، وو و گيلا)1991( 3، جگاديش)1988( 2، پوتربا و سامرز)1988( 1هاي فاما و فرنچ توان به پژوهش مي
هـاي   همچنين در ايران نيـز پـژوهش  . اشاره كرد) 2010( 6و كونادو، گيل آلانا و پرز گارسيا) 2007( 5سرلتيس و روزنبرگ

وجـود  ) 1387(تهرانـي، انصـاري و سـارنج     .شـود  از آنها اشاره مي نمونهمتعددي در اين زمينه انجام شده است كه به دو 
وجود پديده بازگشت به ميـانگين   ،هاي زماني در بيشتر دوره و دنداز نسبت واريانس آزمو بازگشت به ميانگين را با استفاده

 اين پديده را با اسـتفاده از آزمـون  ) 1391(كرباسي، نوري فرد و چناري . نشان دادنددر دو شاخص قيمت و بازده نقدي را 
ص كل قيمت سهام و شاخص پنجـاه شـركت   ريشه واحد بررسي كردند و بدين نتيجه رسيدند كه تغييرات متوالي در شاخ

هـاي   امـا سـاير شـاخص    ؛خاصيت بازگشت به ميانگين ندارند بيان ديگر،به  اند و كردهگام تصادفي پيروي  فراينداز  ،برتر
   .اند كردهدر اين پژوهش، از اصل بازگشت به ميانگين پيروي  شده بررسي

 7بـرودين، ال يـانيو و گوگـان   . شـود  ميتبعيت از بازنده بررسي هاي  يتمالگوردر زمينه  بسيار مهم هاي يتمالگورحال 
ها در دو پنجره زمـاني پشـت    متقاطع بازده دارايي بستگي همكردند كه براساس  را ارائه 8يبستگ هم ضدالگوريتم ) 2004(

و هـيچ ضـمانت    است ابتكاري اين الگوريتم كاملاً. را منعكس كندمفهوم بازگشت به ميانگين  كند كه تلاش مي ،سر هم
  . ندارد يتئوريك

 ،تهاجمي را ارائه كردند كـه در آن ـ   بازگشت به ميانگين منفعلانه الگوريتم )2012( 9، هوي، ژائو و گوپالكريشنانلي
يادگيري روش در اين الگوريتم از  ،همچنين. شود يماز يك تابع زيان براي نشان دادن اصل بازگشت به ميانگين استفاده 

تهـاجمي  ـ   الگوريتم تركيبي منفعلانه) 2013( 10گائو و ژانگ. شود سازي پرتفو استفاده مي ينهبهاجمي براي تهـ   منفعلانه
اي  از يك تـابع زيـان چنـد ضـابطه     ،منظور كنترل وزن انتقالي از پرتفو يك دوره به پرتفوي دوره بعد را ارائه كردند كه به

از مفهـوم   ،به ميانگين متحرك بـرخط را ارائـه كردنـد كـه در آن     الگوريتم بازگشت) 2012(لي و هوي . شود يماستفاده 
، هـوي، ژائـو و گوپالكريشـنان    لي. استفاده شده است يادگيري برخط هاي روشدر كنار ي ا دورهبازگشت به ميانگين چند 

. كنـد  يم ـ ستفادها يادگيري اطمينان وزني روشارائه كردند كه از را  لگوريتم بازگشت به ميانگين اطمينان وزنيا) 2013(
   .تهاجمي استـ  منفعلانه يادگيري با مطابق ،توزيع مراتبي سلسله رسانيروز به يا گاوسي توزيع حفظ ،روش اين اصلي ايده

زننـده   از تخمـين  ،كـه در آن  نـد را ارائـه كرد  الگوريتم بازگشت به ميانه استوار) 2013( 11هانگ، ژو، لي، هوي و ژو
1ܮاستوار ميانه 

بيني قيمـت دوره بعـد    يشپزننده،  مطابق با اين تخمين. شود يمي قيمت دوره بعد استفاده نيب شيپ براي 12
يـادگيري  روش از  ،در ادامه. نقطه قيمتي اخير داشته باشد ߱ي كه كمترين فواصل اقليدسي را از ا نقطهبرابر خواهد بود با 
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1. Fama and French 2. Poterba and Summers 
3. Jegadeesh 4. Balvers, Wu and Gilland 
5. Serletis and Rosenberg 6. Cunado, Gil-Alana and Perez de Gracia 
7. Borodin, El-Yaniv and Gogan 8. Anti Correlation 
9. Li, Zhao, Hoi and Gopalkrishnan 10. Gao and Zhang 
11. Huang, Zhou, Li, Hoi, and Zhou 12. L1-median Estimator 
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نامتقـارن   الگوريتم بازگشت بـه ميـانگين  ) 2016( 1زيجين. تسازي پرتفو استفاده شده اس ينهبهتهاجمي براي ـ   منفعلانه

 يا ضابطهاز تابع زيان چند ،براي انعكاس بهتر مفهوم بازگشت به ميانگين ،را ارائه كرد كه در آن دار وزنميانگين متحرك 
ره بعـد اسـتفاده   ي نسبت قيمتي دونيب شيپبراي  ،ي پيشها دورهدر  ها ييداراقيمت  دار وزنميانگين متحرك  ،و همچنين
  .شده است
 و برنـده  يها سهمدو  هر از كه دارند وجود يي نيزها لگوريتما ،بازنده از تبعيت و برنده از تبعيت يها لگوريتما كنار در
 الگوهـاي  از تجربي صورت به ،ها تميالگور اين. شود يم گفته الگو با تطابق يها لگوريتما آنها به كه كنند يم استفاده بازنده
 طـور  بـه ) 2006( 2بنا بر گفته گيورفي، لوگوسي و يودينا. دكنن يمي گذشته براي تشكيل پرتفو استفاده ها زمان در ريتكرا

 در گام انتخاب نمونه، بر. شوند را شامل ميپرتفو  يساز نهيبهنمونه و  گام انتخاب دو ،الگو با تطابق يها تميالگور ،معمول
ي اخيـر  هـا  دادهميزان شباهت  ،يبند خوشهيا  بستگي هم، ترين همسايه ، نزديككرنلاساس معيارهايي نظير هيستوگرام، 

ي اخيـر قلمـداد   هـا  دادهيي در گذشته كه بنا بـر معيارهـاي فـوق مشـابه بـا      ها دادهيري شده و گ اندازههاي گذشته  با داده
از تـوان پرتفـو بهينـه را     يمام قبل، سازي پرتفو، با توجه به خروجي گ ينهبهدر گام . شود يمنمونه انتخاب  برايشوند،  يم

بـراي  ) 2003( 3گيـورفي و شـافر  . دست آورد هب تزيماركويو  لگاريتم بهينه طريق توابع هدفي همچون لگاريتم بهينه، نيمه
فاده لگـاريتم بهينـه در گـام دوم اسـت    تابع هدف هيستوگرام در گام اول و معيار را معرفي كردند كه از  الگوريتميبار  اولين

كردند كه تركيبي از دو روش كرنل در گام اول و لگاريتم ارائه  اي را استراتژي) 2006(، لوگوسي و يودينا گيورفي. كند يم
 همسايه در گام ترين يكنزداستراتژي متشكل از معيار  )2008( 4، يودينا و واكهمچنين گيورفي. بهينه در گام دوم است

 كه را معرفي كردند CORN استراتژي )2011(، هوي و گوپالكريشنان لي .كردند ارائهرا  و لگاريتم بهينه در گام دوم اول
روش از  ،بـراي انتخـاب نمونـه   ) 1396(عبـدي  . در گام اول و لگاريتم بهينه در گـام دوم اسـت   بستگي همتركيب روش 

فو را با استفاده از تابع سازي پرت ينهبهو  بهره بردي است، كاو دادهنوين در مبحث ي اه روشي طيفي كه يكي از بند خوشه
كـه   ارائـه كردنـد  را  CORN اسـتراتژي ي از ا توسعه) 2018( 5وانگ، وانگ، وانگ و ژانگ. انجام داد لگاريتم بهينههدف 

 .رديگ يمي پرتفوي در نظر ساز نهيبهريسك را در 

بـا   ي وجود دارد كـه گذار سبد سرمايه برخط انتخاب حوزه در يها پژوهش از ديگري علاوه بر سه دسته فوق، دسته
 ي،ريادگي ـفرا الگـوريتم  در كلـي  طـور  بـه  .شـود  يمگفته  فرايادگيري يها تميالگور آنهاو به  استمرتبط ها  خبرهيادگيري 
 خبره هر .باشد متفاوت يا مشابه يها ياستراتژاز دسته  تواند يم آنها يها ياستراتژكه  شود يم گرفته نظر در خبره تعدادي

 نهـايي  تا پرتفـوي  كند مي تركيب را پرتفوها اين يريادگيفرا الگوريتم ،و در نهايت دهد يم ارائه بعد هدور براي پرتفو يك
كننده را در مبحث انتخاب برخط سـبد سـهام ارائـه     الگوريتم جمع) 1998( 6وووك و واتكينز .دهد ارائه را آينده دوره براي

با توسعه ) 2005(آكوگلو، دريناس و كائو . شود اص محسوب ميخ مورديك  پرتفوي يونيورسالالگوريتم  ،كردند كه در آن
 ماننـد  ييهـا  ياسـتراتژ آن از  گـان خبركردنـد كـه    ارائه را سريع شدن يونيورسال استراتژي ،استراتژي پرتفوي يونيورسال

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Zijin 2. Györfi, Lugosi and Udina 
3. Györfi and Schäfer 4. Györfi, Udina and Walk 
5. Wang, Wang, Wang and Zhang 6. Vovk and Watkins 
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 اسـاس  بـر  بـرخط را  رسـاني گراديـان  روز به الگوريتم) 2011( 1بانرجي و داس. دنكن يم استفاده سهم تك ي خريداستراتژ
ي هـا  طيمح ـبـراي   راهنمـا را  تاريخ از تبعيت نيز الگوريتم) 2009( 2سشادري و هازان .دادند ارائه نمايي گراديان  تميالگور

  .كردند متغير ارائه

  شناسي پژوهش روش
ي پيـروي  ا دوره شده در ادبيات موضوع، از اصل بازگشت به ميانگين تـك  هاي ارائه طور كه بيان شد، اغلب الگوريتم همان
سـازي سـبد     هاي اشتباه در حل مسئله بهينـه  حل شديد در بازار، به راه هاي كنند كه اين مسئله در صورت وجود نوسان مي

هـاي   اما در اين بخش، بـا هـدف بهبـود عملكـرد الگـوريتم      .كند روزرساني مي شود و پرتفو را در جهت اشتباه به ميمنجر 
صـورت   بازگشت به ميانگين را به همدنبال ارائه دو الگوريتم هستيم كه  هاز بازنده، ب هاي تبعيت موجود در ادبيات الگوريتم

در هر  ها وزناين . كند استفاده ميپويا  هاي وزناز  ،افزايش دقت در انتخاب سبد و هم برايگيرد  اي در نظر مي چند دوره
ي كـه پرتفـوي پيشـنهادي آن داراي    ا خبـره ب، هر بدين ترتي. ها متغير است خبره  متناسب با عملكرد گذشته ،دوره زماني

در ايـن بخـش،    .خطاي تجمعي بيشتري تا آن دوره باشد، وزن كمتري در تشكيل پرتفوي نهايي دوره آتي خواهد داشـت 
پرداختـه  دو الگـوريتم   بـه ارائـه   معرفـي شـده و در ادامـه،   شده  كارگرفته هب گانخبرو  ها روشبندي مسئله،  پس از فرمول

  .شود مي

 ي مسئلهبند فرمول

݉(م سـه  ݉بـين  قصد دارد سرمايه خود را  بگيريد كه در نظررا  گذاري سرمايه ≥ ܶ(دوره  ܶ افـق زمـاني   ، در)2 ≥ 1 (
௧بردار  صورت به ،ݐسهم در گذشته در دوره  ݉ آخرين قيمت. گذاري كند سرمايه = ,2௧,1௧) … نمـايش داده   (௧,

௧ݔ. شود مي = ,ݐ2ݔ,1௧ݔ) … م در ا݅و درايه مربـوط بـه سـهم     شود يمتعريف  ݐبردار نسبت قيمتي سهم در زمان  (௧ݔ,
=௧ݔاز طريق ) ௧ݔ( ݐزمان  ,ష1

ي بيانگر بازدهي سهم معين در زمان مشخص بوده نوع به ،اين رابطه. شود يممحاسبه  
 ـ     1 است و چنانچه عدد 1عددي نزديك به  و حاصل آن مـاتريس  . دي ـآ يم ـدسـت   هرا از آن كـم كنـيم، بـازدهي سـهم ب ܺ = ቄ1ݔ, …  ݉ي زمـاني و  هـا  دورهبيـانگر تعـداد    ܶستون را در نظر بگيريد كـه در آن   ݉سطر و  ܶمتشكل از  ቅ்ݔ,

ܺ. بيانگر تعداد سهام است = [ ]்× شود يمبه الگوريتم در نظر گرفته ماتريس ورودي  عنوان به.  
௧ܾرابطـه   صـورت  بـه  ݐسهم در ابتداي دوره  ݉ي در گذار هيسرماي ها نسبت = (ܾ1௧,ܾ2௧, … ,ܾ௧)   نمـايش داده

∑كه در آن فرض فروش استقراضي برقرار نبـوده و رابطـه    شود يم ܾ௧ = 1ୀ1   ܤ. برقـرار اسـت = ሼܾ1, … ,்ܾሽ   نيـز
ܶيك ماتريس  ،ܺهمانند  ×  ௧ܾدر اثر انتخـاب پرتفـوي    .دوره است ܶي براي گذار هيسرمابوده و نمايانگر استراتژي  ݉

௧ܹكه در آن  شود يمكسب  ௧ܹبازدهي به ميزان  ݐدر زمان  = ܾ௧⏉ݔ௧ = ∑ ܾ௧ݔ௧ୀ1 .ره در ابتداي هر دو كه  آنجا از
كـه ارزش   شود يمحاصل  ்ܹپرتفويي با ارزش تجمعي  ،دوره ܶ، پس از شود يمي گذار هيسرما آمده مجدداً دست همبلغ ب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Das and Banerjee 2. Hazan and Seshadhri 
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∏اوليه پرتفو را با نرخ  ܾ௧⏉ݔ௧௧்ୀ1  گذاري از طريـق   ثروت تجمعي پرتفو در انتهاي افق سرمايه. دهد يمافزايش يا كاهش

  :ديآ يم دست به 1رابطه 

்ܹ  )1رابطه  = ܹෑܾ௧⏉ݔ௧ = ܹෑܾ௧ݔ௧
ୀଵ

்
௧ୀଵ

்
௧ୀଵ  

ي انتخاب برخط سبد سـهام آن را  ها تميالگوردر  ي شده است و معمولاًگذار هيسرمابيانگر ثروت اوليه  0ܹكه در آن 
0ܹ( رنديگ يم در نظربرابر با يك  = اسـت و   ்ܹي ثـروت تجمعـي   سـاز  نهيش ـيبهدف  ها تميالگورر اين همچنين د ).1

  .شود جهت دستيابي به اين هدف طراحي مي ܤاستراتژي 

  تهاجميـ  تكنيك يادگيري منفعلانه
تهاجمي را ارائه كردند كه در آن از يـك  ـ   تكنيك يادگيري برخط منفعلانه) 2006( 1كرامر، دكل، كشت، شوارتز و سينگر

با گرفتن ايـده از ايـن   ) 2012( هوي، ژائو و گوپالكريشنانلي، . شود يمي آتي استفاده ها دورهبراي يادگيري در  تابع زيان
  .)2رابطه ( كارگيري مفهوم بازگشت به ميانگين در مدل خود ارائه كردند هتابع زياني را براي ب ،پژوهش

(௧ݔ,ܾ)ఌ݈  )2رابطه  = ൜0												 																							ܾ. ௧ݔ ≤ .ܾߝ ௧ݔ − ߝ  ݁ݏ݅ݓݎℎ݁ݐ																					

ߝ كه در آن ≥ بـردار نسـبت    كـه  آنجا از. كند پارامتر حساسيت است كه آستانه بازگشت به ميانگين را كنترل مي 0
ߝ، كند يمحول يك نوسان  ௧ݔقيمتي  ≤  آنهـا . پذير شود امكانهاي با عملكرد ضعيف  يداراي خريدتا  شود داده ميقرار  1

  .بازنويسي كردند 3رابطه  صورت بهرا  2رابطه  ،با ارائه كمي تغييرات

(௧ାଵݔ,ܾ)ఌ݈  )3رابطه  = ൜0								 ܾ. ௧ାଵݔ ≥ ′ߝ						ᇱߝ − ܾ. ݁ݏ݅ݓݎℎ݁ݐ		௧ାଵݔ  

ݐي قيمتي در دوره ها نسبتي نيب شيپبردار  ௧ା1ݔكه در آن  + پارامتري براي كنترل بازگشت بـه ميـانگين    ′ߝو  1
 .است

 بـا  برابـر  زيـان  باشـد،  ′ߝحساسيت  پارامتربيشتر از  ها متيقاگر بازده انتظاري بر اساس آخرين مطابق با اين رابطه، 
 ـ  يـادگيري منفعلانـه  روش تـابع هـدف در    .ابـد ي يم ـ افزايش خطي صورت به زيان ،صورت نيا غير در ،خواهد بود صفر

  :است 4رابطه  صورت بهتهاجمي 

௧ାଵܾ  )4رابطه  = ݃ݎܽ 	݉݅݊ 	12 ‖ܾ − ܾ௧‖ଶ	ݏ. .ܾ		.ݐ ௧ାଵݔ ≥  ′ߝ
 ،محدوديت مسئله برقـرار باشـد   است كه اگر صورت نيبد روش يادگيري منفعلانه تهاجميرساني در روز بهايده كلي 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Crammer, Dekel, Keshet, Shwartz, and Singer 
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௧ା1ܾ( شود مي حفظ منفعلانه	صورت بهو پرتف = ܾ௧( فعالانـه  صـورت  بـه  اگر محـدوديت مسـئله برقـرار نباشـد، پرتفـو      و 
پرتفويي انتخاب خواهد شد كه كمترين ميزان انحـراف   ،در اين صورت .تا محدوديت فوق برقرار شود شود مي روزرساني به

روش ضرايب لاگرانـژ، بـردار پرتفـوي دوره آتـي از طريـق       با استفاده ازمسئله پس از حل . از پرتفوي قبل را داشته باشد
  :شود محاسبه مي 5رابطه 

௧ାଵܾ  )5رابطه  = ܾ௧ + ௧ାଵݔ)௧ାଵߣ −  (௧ାଵ1ݔ̅
ݐي نسبت قيمتي در دوره نيب شيپميانگين بردار  ௧ା1ݔ̅كه در آن  + طريق  از ௧ା1ߣبردار سطري واحد است و  1،  1

  .شود يممحاسبه  6رابطه 

௧ାଵߣ  )6رابطه  = ݔܽ݉ ቊ0, ′ߝ − ܾ௧. ௧ାଵݔ‖௧ାଵݔ −  ௧ାଵ1‖ଶቋݔ̅
  كارگرفته شده هب خبرگان

اي  هاي تبعيت از بازنده، فرض وجود بازگشت به ميانگين چند دوره گرفته در زمينه الگوريتم هاي صورت مطابق با پژوهش
بـه همـين دليـل، در ايـن پـژوهش نيـز از       . خواهد شـد منجر اي، به عملكرد بهتر  دوره ازگشت به ميانگين تكنسبت به ب

در ايـن راسـتا از دو روش   . اي را مـنعكس كننـد   هايي استفاده شده است كه بتوانند بازگشت به ميـانگين چنـد دوره   روش
  .استتفاده شده اس) 8رابطه (و هموارسازي نمايي ) 7رابطه (ميانگين متحرك ساده 

(߱)௧ାଵݔ  )7رابطه  = 1߱ ൬௧௧ + ௧௧ିଵ + ⋯+ ௧௧ିఠାଵ ൰ = 1߱ ቆ1 + ௧ݔ1 + ⋯+ 1ʘୀఠିଶݔ௧ିቇ 

  .بردارها است لفهؤمدر  لفهؤمضرب  ʘو اندازه پنجره زماني  ߱

(ߙ)௧ାଵݔ  )8رابطه  = 1ߙ + (1 − ௧ିଵ(ߙ)௧ିଵܣܯܧ(ߙ ௧௧ିଵ = 1ߙ + (1 − (ߙ ݐي روش هموارسازي نمـايي از قيمـت در زمـان    نيب شيپ (ߙ)௧ି1ܣܯܧنمايي و  هموارسازي ثابت ضريب ߙ ௧ݔ௧ݔ − 1 
  ).2012هوي، ژائو و گوپالكريشنان، لي، ( است

  ناز نظر خبرگا مندي بهره ي بانيب شيپ
از نظـر   بهـره بـردن  . اسـت گسـترش سـريعي داشـته    نظر خبرگان  مندي از بهرهي با نيب شيپنظريه  ،هاي گذشته در سال
خـود را متناسـب بـا     هـاي  تصـميم  تواند يم رندهيگ ميتصم ،جهينت درو  شود يم منجربرخط  هاي به اتخاذ تصميم ،خبرگان
در ايـن  . ي متعـددي بـراي آن ارائـه شـده اسـت     هـا  تميالگورده و نوعي يادگيري برخط بو ،اين نظريه. تغيير دهد، شرايط

هر  هاي وزنرساني روز بهاي كه در اين نظريه مطرح است،  ايده. زيان مورد انتظار است معمولاًها، سنجه عملكرد  الگوريتم
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يكـي از  . كاربرد دارد ...و ها يبازي، تئوري ساز نهيبهي مختلفي نظير يادگيري ماشين، ها نهيزميك از خبرگان است كه در 

 1اين الگوريتم كه فرونـد و شـاپير  در . است Hedge، الگوريتم شود يماستفاده  ها وزنرساني روز بهيي كه براي ها تميالگور
بـراي   9د، از فرمـول نمـايي طبـق رابطـه     ن ـخطـي تغييـر كن   صـورت  به ها وزنجاي آنكه  هب اند، آن را ارائه كرده) 1997(
  .شود يماستفاده  ها وزن يروزرسان به

௧ାଵ()ݓ  )9رابطه  = ݔ݁௧()ݓ ൭−ƞ݈௦()௧
௦ୀଵ ൱ 

௧ା1ݓكه در آن 
() ݐدر دوره  ݆ خبرهوزن    + 1  ،ƞ  ݈و  نرخ يادگيري الگـوريتم௦()   اسـت  ݏدر زمـان   ݆ خبـره زيـان .

  :كند خاب برخط سبد معرفي ميترتيب در مسئله انت را به Hedgeمراحل الگوريتم  1شكل
  
ƞمقدار  :ورودي ≤ ଵ()ݓوزن  ݆ خبرهي هر ازا به. را تعيين كنيد 1 =   .را تخصيص دهيد 1
  :پردازش فرايند

ݐي ازا به = 1,2, … ,ܶ 

  .ي را انجام دهيدنيب شيپ،  ௧()ݍيعني  خبرهبه هر  شده دادهمطابق با احتمالات نسبت  .1

௧()ݍ = ∑௧()ݓ ௧()ୀଵݓ  

௧()ܮيعني  ݆ خبرهي هر ازا بهرا  	ݐتابع زيان تجمعي تا دوره .2 = ∑ ݈௦()௧௦ୀଵ محاسبه كنيد.  

௧ାଵ()ݓ .محاسبه كنيد خبرهبراي هر  ها روزرساني زير را مطابق با زيان هقاعده ب .3 = ௧()expݓ (−ƞܮ௧()) 
  Hedgeالگوريتم . 1شكل 

ي باشـد،  نيب شيپي در )كمتر(ي كه داراي خطاي بيشتر ا خبرهاست كه وزن هر  صورت نيبد  روشاصل كلي در اين 
  .خواهد شد) بيشتر(در دوره بعد كمتر 

  الگوريتم پيشنهادي اول
ܺدر گام اول، ماتريس نسبت قيمتي . اين الگوريتم از پنج گام تشكيل شده است = [ ]்×  شـود  يمبه الگوريتم وارد 

در گام دوم، . هاي مختلف است ها بيانگر سهم دهنده روزهاي موجود در بازه زماني انتخابي و ستون كه در آن سطرها نشان
، آنهـا و هريـك از   شـود  يم ـروز اخير استفاده  ܹܶتا  3هاي مختلف از  ميانگين متحرك با اندازه پنجره زماني خبرگاناز 
در . شود ورودي گام بعد تلقي مي عنوان به ،خروجي اين گام .دهد ميخود را از بردار نسبت قيمتي دوره آتي ارائه  ينيب شيپ

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Freund and Schapire 
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مرحلـه قبـل،    در گـان خبري هر يك از نيب شيپگرفتن مقادير  ،گام سوم، با توجه به آشكار شدن مقادير واقعي و همچنين

در گـام  . شودبا توجه به رابطه ميانگين مربعات خطا محاسبه  برگانخبايست زيان و در نتيجه زيان تجمعي هر يك از  مي
 ـي كـه  ا خبـره بديهي است هر . آيد دست مي به خبرهوزن هر  Hedgeبعد، مطابق با الگوريتم  ي آن داراي زيـان  ن ـيب شيپ

بـا توجـه بـه     ها وزنپس از محاسبه . ي دوره آتي خواهد داشتنيب شيپتجمعي بيشتري تا آن دوره باشد، وزن كمتري در 
  . شود گرفته ميي نهايي در نظر نيب شيپ عنوان به خبرگان،ي نيب شيپ، متوسط وزن 10رابطه 

௧ାଵݔ  )10رابطه  =ݍ௧()ݔ௧ାଵ()
ୀଵ  

، الگـوريتم دوچـي   از سپس. شود يمتهاجمي براي تشكيل پرتفو استفاده  ـ  يادگيري منفعلانهروش از  ،در گام پنجم
تا فـرض عـدم فـروش استقراضـي نقـض       شود ميسازي پرتفو استفاده  براي نرمال) 2008( 1شالو شوارتز، سينگر و چاندرا

∑و  نشود ܾ௧ = 1ୀ1 برقرار باشد.  

  الگوريتم پيشنهادي دوم
ܺ مشابه با الگوريتم يك، در گام اول ماتريس نسبت قيمتـي . اين الگوريتم از شش گام تشكيل شده است = [ ]்× 

قـرار   [0,1]مختلف كـه همگـي در بـازه     ߙهموارسازي نمايي با مقادير  خبرگاندر گام دوم، از . شود يمبه الگوريتم وارد 
ي خود را از بردار نسبت قيمتي دوره آتي ارائه داده و خروجي ايـن گـام   نيب شيپ،  خبره ݊هريك از . شود ميدارند، استفاده 

تهـاجمي پرتفـوي   ـ   مطابق با تكنيك يادگيري منفعلانـه   خبره ݊حال، هر يك از . شود بعد تلقي ميورودي گام  عنوان به
در گـام چهـارم،   . پرتفوي پيشنهادي براي دوره آتي اسـت  ݊بنابراين محصول اين گام، . كنند يمفردي را ايجاد  منحصربه

سـپس زيـان هـر    . شـود  يم ـمعاملاتي محاسـبه   يها نهيهزبازده حاصل از هريك از پرتفوهاي پيشنهادي با لحاظ شدن 
௧()݈پرتفوي پيشنهادي توسط رابطه  = exp	(−ݐ݁ݎ௧()) ݐ݁ݎشود كه در آن  محاسبه مي௧()  بازدهي پرتفوي پيشنهادي

ي ا خبـره است هر  بديهي. شود يممحاسبه  خبرهوزن هر  Hedgeمطابق با الگوريتم در گام بعد، . است ݐدر زمان  ݆ خبره
كه پرتفوي پيشنهادي آن داراي زيان تجمعي بيشتري تا آن دوره باشد، وزن كمتري در تشكيل پرتفوي نهايي دوره آتـي  

عمليات ضرب ماتريسي را روي مـاتريس پرتفوهـاي پيشـنهادي حاصـل از گـام دوم و       بايددر گام ششم، . خواهد داشت
  .داد تا پرتفوي نهايي براي دوره بعد تشكيل شودحاصل از گام پنجم انجام  هاي وزنماتريس 

  ي پژوهشها افتهي
 )2018دسـامبر   28تـا   2014ژانويـه   6از (شركت در بازه زماني پـنج سـاله    25ي قيمتي روزانه ها دادهدر اين پژوهش از 
 انتخـاب  S&P500ي موجـود در شـاخص   هـا  شـركت  فهرسـت تصادفي از  صورت بهشركت  25اين . استفاده شده است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Duchi, Shalev-Shwartz, Singer and Chandra 
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علت انتخاب ايـن  . ي موجود در اين شاخص استخراج شودها شركتسهام  نيتر فعالهمچنين سعي شده است تا . اند شده

همچنين  .استتا حد زيادي فاقد ريسك نقدشوندگي  آنهااين است كه سهام  ها شركت نيتر فعال فهرستزيرمجموعه از 
 ،هسـتند  ها تميالگور كه وروديِ شده ليتشكي زماني ها يسر شود يمسبب  آنهامكرر سهام   نبودن و در نتيجه معامله بسته

  .باشد تر كينزدبه واقعيت  آيد، دست مي به الگوريتم كه ينتايج ،نتيجه و در داشته باشدنمقادير تكراري و ثابت 
وز ر 251در نتيجه يك سال كاري شامل  است،مشاهده براي هر سهم  1255 ،در اين پژوهش شده استفادهي ها داده

  .اين عدد در محاسبه درصد بازدهي ساليانه و انحراف معيار پرتفو كاربرد دارد. محاسبه شده است
  :زير است صورت بهي پيشنهادي مقادير پارامترها ها تميالگوردر 

′ߝ = 1/50			,			݊ = 6		,	ܹܶ = 7		,		ƞ = 0/8 

ߚبرابر با  ها مدلنرخ هزينه معاملاتي در همه  = ிܴريسك  و نرخ بهره بدون % 0/3 = در نظـر گرفتـه شـده     3%
مقايسه و با يكديگر  ها تحليلآنو نتايج  ندشدي ساز ادهيپ ها تميالگوربه پارامترهاي ذكرشده در بالا،  توجه بابنابراين . است
هـاي موجـود در ادبيـات     دهد كه با ساير الگـوريتم  ، ثروت تجمعي ايجاد شده توسط دو الگوريتم را نشان مي2شكل . شد

  . موضوع، مقايسه شده است
  

  

 
  S&P500شاخص ) ثروت تجمعي دو الگوريتم در دوره زماني ب) الف. 2شكل 
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 ؛در طول زمان داراي روندي صعودي است ها تميالگورالف مشخص است، ثروت تجمعي  -2 كه در شكل طور همان

به  ام1234و در الگوريتم دوم در روز  32/10ي يعن ،به ماكزيمم مقدار خود ام1233در روز  ،ي كه در الگوريتم يكا گونه به
. دهـد  را نمـايش مـي   S&P500شاخص  ساله پنجب روند  -2 همچنين شكل. رسد يم 05/10يعني  ،ماكزيمم مقدار خود

چنانچـه  . اسـت  بـوده  نيـز همـراه   هايي هرچند با نوسان داشته است،طي اين دوره روند صعودي  ،ي اين شاخصطوركل به
ايـن  از طريق  جادشدهيابازدهي كه و بازدهي شاخص طي اين دوره محاسبه شود، مشاهده خواهد شد  ها تميالگوربازدهي 

  .توسط شاخص و در نتيجه پرتفوي ردياب اين شاخص است جادشدهيابيشتر از بازدهي  مراتب به ،ها تميالگور
ي تبعيت از بازنده وجـود  ها تميالگوربه يي كه در ادبيات مربوط ها تميالگوربا ساير   تميالگورهمچنين عملكرد اين دو 

، )PAMR(تهـاجمي  ـ   الگـوريتم بازگشـت بـه ميـانگين منفعلانـه     : نـد از ا عبارت ها تميالگوراين  .مقايسه شده استدارد، 
بـازدهي تجمعـي    3شكل ). RMR(و بازگشت به ميانه استوار ) OLMAR( دار وزنبازگشت به ميانگين متوسط متحرك 

بـه ايـن صـورت    ، ترتيب كسب بيشترين ثروت تجمعـي  3مطابق با شكل . دهد يمت از بازنده را نشان ي تبعيها تميالگور
  . PAMRو  ALG-2 ،ALG-1، RMR ،OLMAR-2 ،PAMR-2 ،PAMR-1 :است

در  ايـن باشـد كـه    ها تميالگوردر مقايسه با ساير  PAMRي خانواده ها تميالگور تر فيضععملكرد ممكن است دليل 
. يا دوره ي پيروي كنند تا بازگشـت بـه ميـانگين تـك    ا دورهبيشتر از بازگشت به ميانگين چند  ها متيق ،كورپايگاه داده مذ

اما ثروت تجمعـي   ؛كنند يمي را در خود منعكس ا دورههمگي بازگشت به ميانگين چند  ،ها تميالگوراست كه ساير  گفتني
كـه   ي اسـتفاده كـرد  هاي ديگر بايست از سنجه مين علت ميبه ه. نيست ها تميالگوريي سنجه خوبي براي مقايسه تنها به

  .كنند ريسك را دخيل مي
  

  
  هاي تبعيت از بازنده بازدهي تجمعي الگوريتم. 3شكل 

 .درج شده استهاي ذكرشده  مقادير معيارهاي ارزيابي براي الگوريتم 1جدول در 



 3، شماره22، دوره1399تحقيقات مالي،   421

 
  هاي تبعيت از بازنده معيارهاي ارزيابي براي الگوريتم. 1جدول 

 PAMR PAMR-1 PAMR-2 RMR OLMAR-2 ALG-1 ALG-2 عيار ارزيابيم

 511/9 148/9 442/8 568/8 778/7 378/7 539/6 ثروت نهايي

 569/0 557/0 532/0 537/0 507/0 491/0 456/0 درصد بازدهي ساليانه

 455/0 484/0 513/0 533/0 417/0 453/0 457/0 انحراف معيار

 279/0 272/0 301/0 321/0 264/0 261/0 261/0 درصد بيشينه افت سرمايه

 185/1 088/1 979/0 533/0 144/1 017/1 931/0 نسبت شارپ

 676/1 821/1 424/1 348/1 601/1 568/1 454/1 نسبت كالمار

  
درصـد برحسـب    4/45تـا   11ي گذشته را بين ها تميالگورعملكرد  كه الگوريتم دو توانسته است ،1مطابق با جدول 

 RMR ي دو، يـك و ها تميالگوري بازدهي، ها سنجهي موجود، مطابق با ها تميالگوردر بين . ت نهايي ارتقا دهدسنجه ثرو
و  را دارنـد  كمترين مقـدار  PAMR-1و  PAMR-2همچنين در سنجه انحراف معيار، . اند كردهبيشترين بازدهي را كسب 

توانسـته  زيرا اين متغير  ؛رخ داده باشد آنهاكمبود در تابع هدف دليل كاربرد متغير  به تواند يماين مسئله . اند سنجهبهترين 
مطابق با سنجه درصد بيشينه افت سـرمايه،  . شود  آنهاو سبب كاهش ريسك در  ندشديد را كنترل ك هاي وزنتغيير است 
از طـرف  . باشـد  اد شـده يدليل  بنا به تواند يم ،كه اين مسئله نيز را دارندنيز كمترين مقدار  PAMRي خانواده ها تميالگور
اما قرار دادن اين مسئله در كنار كسب بازدهي بـالا،   دارد؛بالايي  ي يك و دو مقدار نسبتاًها تميالگوراين سنجه در  ،ديگر
  .مصادف با پذيرش ريسك بيشتر است عموماً ،اين اصل در علم مالي است كه بازدهي بيشتر ديمؤ

ي انتخـاب  گـذار  هيسـرما ي دو و يك را براي ها تميالگور تواند يم گذار هياسرمي شارپ و كالمار، ها سنجهبه  توجه با
را  الگوريتم يك ،)ي ريسك نامطلوبها سنجهتوجه به (گريز بوده و اولويت وي ضرر نكردن باشد  چنانچه فرد ريسك. كند

 .گزيند برميرا و چنانچه فرد بازدهي بيشتر را در ازاي ريسك معقول طلب كند، الگوريتم دو  كند انتخاب مي

 ها تحليل حساسيت پارامترهاي الگوريتم

، دوهمچنـين الگـوريتم   . اسـت  ൫ƞ൯و نرخ يـادگيري   (ܹܶ)، پنجره زماني ൫ε′൯شامل سه پارامتر آستانه  ،الگوريتم يك
ثـروت   بـر  آنهـا است كه مقـادير هريـك از    ൫ƞ൯و نرخ يادگيري  (݊) خبرگان، تعداد  ൫ε′൯دربرگيرنده سه پارامتر آستانه 

هريـك از   تأثيردر ادامه، . بر رفتار ثروت نهايي مشخص شود آنهاهريك از  تأثير كهنياز است  ،بنابراين. ثر استؤنهايي م
  .شود ميي يك و دو مورد ارزيابي ها تميالگوربرده بر ثروت نهايي  پارامترهاي نام
ܹܶ ز، اگيرنـد  يقـرار م ـ  ܹܶتا  3ني در بازه زما يها در الگوريتم يك با توجه به اينكه پنجره :ࢃࢀ پنجره زماني − 2 

ܹܶمقادير ثروت نهايي را در بازه  4شكل . شود يبراي تخمين بردارهاي نسبت قيمتي استفاده م خبره ∈ نشـان   [3,15]
ابتدا ثروت نهايي افزايش يافتـه، سـپس بـه نقطـه بهينـه       ܹܶ، با افزايش كه در شكل مشخص است طور همان. دهد يم
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ܹܶ مطابق با اين شكل، اندازه پنجره زماني بهينه. يابد و در انتها كاهش مي رسيده = هـا برابـر بـا     خبـره تعداد ( است 6
 ـ   . شود كاسته مي ها ينيب يشدقت پاز ، يابد يو هرچه اين عدد افزايش م) چهار كـارگيري   هاين مسئله بـدان معناسـت كـه ب

كه در آنها اندازه پنجره زماني بزرگ است، سـبب   گانيخبرفاده از و است است تا يك پنجره زماني مشخص،  مفيد خبرگان
ܹܶدر پايگاه داده تحت بررسي، . شود يكاهش عملكرد كل الگوريتم م ∈   .شود يممنجر قبول  به نتايج قابل [5,7]

  

  
  تحليل حساسيت الگوريتم يك با توجه به پنجره زماني. 4شكل 

ƞ 8/0 و ′ε=  5/1 با فرض  = 

ها براي محاسبه ضرايب مختلـف   خبرهبا توجه به اينكه در الگوريتم دو از يك رابطه مبتني بر تعداد  : ()ها  خبرهتعداد  ൫α൯ اين پارامتر بر ثروت نهـايي الگـوريتم    تأثير كهها كاربرد دارد، سعي شده است  خبرهي نيب شيپكه در شود  استفاده مي
݊ كه يحال درم را ثروت نهايي اين الگوريت 5شكل . شوددو ارزيابي  ∈ كـه در   طـور  همـان . دهـد  نشان مياست،  [2,10]

در . دهـد  استوار بوده و به تغييرات آن به ميزان كمتري واكنش نشان مي ݊شود، ثروت نهايي نسبت به  شكل مشاهده مي
݊ اين پژوهش از =   .استفاده شده است كه دربرگيرنده نتايج قابل قبولي است 6

  

  
  ها خبرهت الگوريتم دو با توجه به تعداد تحليل حساسي. 5شكل 

′εبا فرض   = ƞو  1/5 = 8/0  
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 تـأثير تحـت   Hedgeيادگيري طبق الگوريتم  فرايندرا در  خبرهوزن تخصيصي به هر  ،نرخ يادگيري : ൫ƞ൯نرخ يادگيري 

ي يك و ها تميرالگو ثروت نهايي 6 شكل. آن بر ثروت نهايي مشخص شود تأثيربه همين علت نياز است تا . دهد يقرار م
از آنجا كه دو الگوريتم در نحوه تخمين بـردار نسـبت قيمتـي و همچنـين      .دهد ينشان م ƞرا برحسب مقادير مختلف  دو
مطابق با اين شكل، در حالت كلي، انتخاب . نيز متفاوت است آنهابر  ƞ هايتأثير، اند متفاوت Hedgeي الگوريتم ريكارگ به ƞ =   .كند لكرد خوب آنها را تضمين ميبراي هر دو الگوريتم عم 0/8
  

  
  تحليل حساسيت الگوريتم يك و دو با توجه به نرخ يادگيري. 6شكل 

′εبا فرض   = ܹܶو  5/1 = εدر الگوريتم يك و  7 = ƞو  5/1 =   در الگوريتم دو 8/0

كـه   شود يجمي استفاده متهاـ   يادگيري منفعلانه روشاز پرتفو  يساز نهيبراي به ،در هر دو الگوريتم :൫ઽ′൯ پارامتر آستانه
′ߝمطـابق بـا آنچـه گفتـه شـد،      . نوع رفتار تكنيك اسـت  كننده نييتع ′ߝدر آن پارامتر  ≥  ثـروت نهـايي   7شـكل  . اسـت  1

′ߝيك و دو را در بازه  يها تميالگور ∈  بـه  منجـر  ′ߝمطابق با اين شكل، اختيـار مقـادير كـم بـراي     . دهد ينشان م [1,15]
′ߝاما چنانچه  ؛شود يمر منجكاهش عملكرد الگوريتم  ∈ استوار خواهد شـد و   ′ߝقرار گيرد، ثروت نهايي نسبت به  [1/5,15]

′ߝدر اين پژوهش، مقدار  .نسبت به تغييرات آن به ميزان كمتري واكنش نشان خواهد داد =   .است در نظر گرفته شده 1/50

  
  هتحليل حساسيت الگوريتم يك و دو با توجه به پارامتر آستان. 7شكل 

ƞبا فرض   = ܹܶو  8/0 = ƞدر الگوريتم يك و  7 = ݊و  8/0 =   در الگوريتم دو 6
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  يري و پيشنهادهاگ جهينت
ي موجود ها تميالگورنتايج آن با ساير  دنظر،مي پيشنهادي روي پايگاه داده ها تميالگور سازي پس از پياده ،در اين پژوهش

 ،همچنـين . دارنـد عملكـرد بهتـري    ها تميالگورزدهي نسبت به ساير با نظر نقطهاين دو الگوريتم از . دشدر ادبيات مقايسه 
 ،كـه در دنيـاي مـالي    باعث شده اسـت است و همين مسئله  شتريب كمابيش ،ي ديگرها تميالگوردر مقايسه با  آنهاريسك 
دو الگـوريتم   ،به ريسك شده ليتعدي بازدهي ها سنجهاما در مقايسه . كسب شودبازدهي زياد در ازاي ريسك زياد  عموماً

  .در ازاي ريسك متحمل شده است آمده دست بهو اين به معناي ارزندگي بازدهي  را دارندفوق بهترين مقادير 
ي بردار نسبت قيمتي دوره آتي استفاده شده است كـه  نيب شيپهاي پيشنهادي، از دو روش متفاوت براي  در الگوريتم

دوره اول و الگـوريتم دوم همـه    در الگوريتم يـك . ندنك را منعكس مي ها مدلي در ا دورهمفهوم بازگشت به ميانگين چند 
ي پيشـنهادي  هـا  تميالگـور در  Hedgeهمچنين كاربرد الگـوريتم يـادگيري   . كند يمي لحاظ نيب شيپي اخير را در ها دوره

عملكردشـان در   متناسب بـا  آنها هاي وزني نداشته باشند و نيب شيپي يكساني در ها وزني مختلف ها خبره شود يمسبب 
امـا كـاربرد چنـدين     ؛ي نشده اسـت ساز مدلمستقيم استوار بودن  طور به، ها تميالگوردر اين . رساني شودروز بهي، نيب شيپ

ي قيمتي پـرت از  ها دادهزيرا اگر نويزها و  ؛شود يمسبب استوار شدن  ،كارگرفته شده هدهي ب و همچنين سيستم وزن خبره
 هـاي  نويزهـا و داده  تـأثير اين مسئله سـبب كـاهش   . شود يمد، وزن تخصيصي به آن كم بكاه خبرهي يك نيب شيپدقت 

  .شود يمي نهايي نيب شيپقيمتي پرت در 
  :ي آتي پيشنهاد كردها پژوهش برايموارد زير را  توان يمشده در اين حوزه،  مرور ادبيات انجام  با توجه به

خود، در بازارهاي مالي واقعي  يها تيمز رغم يعلوجود دارد، ي تبعيت از برنده ها تميالگوراصل مومنتوم كه در  .1
 اسـتفاده ي تبعيـت از بازنـده   هـا  تميالگوراصل بازگشت به ميانگين كه در  ،همچنين. نداردعملكرد قابل قبولي 

دو ادغام ايـن   ،بنابراين. شود ينم منتهي ، در بازارهايي كه تغييرات قيمتي ناگهاني دارند، به نتايج خوبيشود مي
را آوردن الگوريتم انتخاب برخط سبدي كه بتواند از هر دو اصل بهره برده و عملكرد بهتري  دست بهاصل براي 

 .شود مي پيشنهادهاي بعدي  براي پژوهشباشد، به همراه داشته 

سـك  بازدهي زياد در ازاي ري و معمولاً كنند يمبه بازدهي توجه  طور عمده ، بهي انتخاب برخط سبدها تميالگور .2
توجـه بـه مقولـه     ،بنـابراين . گريز مطلوب نباشد ريسك انگذار هيسرماكه ممكن است براي  شود يمزياد حاصل 

بـه پيشـرفت آنهـا     ،ي تبعيت از بازنـده ها تميالگورخصوص  هي انتخاب برخط و بها تميالگورمديريت ريسك در 
 .كند كمك مي

فـروش استقراضـي، خريـد اعتبـاري و ماليـات در نظـر       فروض  ، عمدتاًشده ارائهي انتخاب برخط ها تميالگوردر  .3
و  هـا  تميالگـور شـدن   تـر  يواقعبه  تواند يمهريك از اين عوامل  گرفتن نظربديهي است در . گرفته نشده است

 . شود منجر در دنياي واقعي آنهاكاربرد بيشتر 

ي تكنيكال ها شاخص، ها ركتشاطلاعات جانبي نظير اطلاعات بنيادي  توان يم ،ي انتخاب برخطها تميالگوردر  .4
  .شود مي منتهي تر يواقعاين مسئله به نتايج بهتر و . را شركت داد ...و
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