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چکیده
نسـبت بـه بـازار    سـت کـه  ناکاراگذاري در بازارهاي رایج سرمایهآربیتراژ آماري، استراتژي

ایـن تحقیـق   کند.سود میکسبخنثی بوده و بدون نیاز به سرمایه اولیه از هر دو جهت بازار
هام بـا اسـتفاده از   بـراي آربیتـراژ آمـاري سـ    مناسـب  هـاي برآن است تا ضمن طراحی مـدل 

ترکیـب  هاي تصادفی، درخت با شیب تقویـت شـده و   هاي عصبی عمیق، جنگلالگوریتم شبکه
زد. بـدین  هـاي طراحـی شـده بپـردا    تحلیل و بررسی بازده و ریسک مدلبهها،ساده این مدل

بـراي  1396تـا  1385هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران از اطلاعات همه شرکتاز منظور 
هـاي  هـاي تحقیـق و کدنویسـی   مـدل . طراحـی استفاده شده استهاي معاملاتیسیگنالایجاد

Rافـزار  در نرممورد تحلیل قرار گرفتهt-testو همچنین آزمون فرضیات تحقیق که با مربوطه 

درصـد  24/4دهنده آن است که بیشترین مقدار بازده هاي تحقیق نشانیافته. شده استانجام
)ENSاست (بدون هزینه معاملات) کـه متعلـق بـه مـدل ترکیبـی سـاده (      k=5در هر روز براي

ریـزش  کمتـرین مقـدار   ) و -%45/4(همچنین کمترین میـزان ارزش در معـرض ریسـک   است.

E- mail: alisaranj@ut.ac.irنویسنده مسئول مقاله:*

گیريهاي نوین در تصمیمپژوهش
1398، پاییز 3، شماره 4دوره 
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و بالاترین مقدار )DNN(شبکه عصبی عمیقمتعلق به مدل k=20) براي-%57/5(مورد انتظار
. باشـد مـی k=20يبـه ازا RAFاست که متعلق بـه مـدل   072/1نسبت بازده به انحراف معیار 

نـدگی بـالاتري   کنبینیپیشقدرتهاي اخیر سهم بازدهدهند نتایج تحقیق نشان میعلاوه برآن
تر دارند. هاي قبلدر مقایسه با بازده

هـاي بـا شـیب    درخـت تصـادفی،  هـاي آربیتراژ آماري، یادگیري عمیق، جنگلواژگان کلیدي:
.، یادگیري ترکیبیشدهتقویت

مقدمه-1
گذاري دو عامل از اهمیت بسزایی برخـوردار اسـت.   گیري براي سرمایهدر هر تصمیم

ایایی است که در طول دورهاین دو عامل ریسک و بازده نام دارند. منظور از بازده مز
طبـق تعریـف   و منظـور از ریسـک   ]1[گیـرد گـذار تعلـق مـی   گذاري به سرمایهسرمایه

ــی اســازمان بــین ــر عــدم قطعیــت بــر اهــداف الملل ــا ســتاندارد اث ــالقوه یــک ی زیــان ب
گـذاران کسـب   به اینکه هدف اصلی بیشتر سرمایهبا توجه.]2[باشدگذاري میمایهسر

ز ایـن رو انتخـاب روش   باشد، ابالاترین درجه مطلوبیت مییدن به حداکثر بازده و رس
و اسـت گـذاري قابـل بررسـی    تحت چتر استراتژي سـرمایه گذاري که درست سرمایه

کـارایی  .]1مستقیم بر بازدهی و مطلوبیت دارد از اهمیت بالایی برخوردار است [ياثر
مناسـب  گـذاري  سـرمایه رگـذار در انتخـاب اسـتراتژي   ترین عوامل اثبازار یکی از مهم

بـراي منفعلانـه اسـتراتژي ازاسـتفاده بـازار، کاراییبهاعتقادطبیعینتیجهباشد.می
اطلاعـات تمـام غیرکـارا، بـازار یـک دربـرعکس . اسـت عـادي سهاممدیریتوتملک

پیـدا رااطلاعـاتی تـوان میبنابرایناست،نگذاشتهقیمتبرراخوداثرسهامپیرامون
زیـر سـهام غیرکارا،بازاریکدردیگرعبارتهب. اندنیافتهدستآنبهدیگرانکهکرد

دربنابراین. آورددستبهبازاربازدهازبیشتريبازدهیتوانمیوداردوجودقیمت
آربیتراژ آماري یک استراتژي رایج و سودآور ].3[بودفعالبیشتربایدبازاريچنین

تمـامی  آربیتراژ آماري اصطلاحی است که در برگیرندهناکاراست.در بازارهاي مالی 
ی اسـت کـه عمـدتاً در سـطح وسـیعی توسـط نهاد        استراتژي هـا و  هاي معـاملاتی کمـ

یزهـاي معـاملاتی   هاي پوششی یا مویژه صندوقه بگذاري مختلفسسات سرمایهؤم
هـایی اسـت کـه    اسـتراتژي یتراژ آماري دربردارنده . آرب]4[شود اختصاصی انجام می
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منـد قاعـده یـا سیسـتماتیک ،معـاملاتی هـاي سـیگنال )1(: استهاي زیر را دارا ویژگی
معـاملاتی حساب)2(گیرند، میقراربنیاديعواملمقابلدردقیقاًکهطوريبه هستند
مکانیسـم )3(دارد، صـفر بتـاي بـازار باکهصورتاینبهاست،خنثیبازاربهنسبت
بهـادار اوراقاززیـادي تعـداد آمـاري آربیتـراژ .]5[استآماريهابازدهاضافهایجاد

کوتـاه خیلـی نگهـداري دوره،)سـرمایه ریسـک مقـدار بـه بسـته هـزاران، تـا صدها(
) IT(اطلاعاتفناوريومعاملاتیمحاسباتی،هايزیرساختو) ثانیهتاروزبرحسب(

(صـعودي و  اسـتراتژي مـذکور از هـر دو جهـت بـازار     نظر به آنکه .گیردبرمیدررا
است بسیار مورد توجه فعـالان  1شوندهمالینماید و خود تامینکسب سود مینزولی)

توســطکــهاســتمدیــديزمــانمــدتآمــاريباشــد. آربیتــراژبــازار ســرمایه مــی
آنکـه دلیـل بهاماگیرد،میقراراستفادهمورددنیاهايبورسايحرفهگذارانسرمایه
هاي آنمدلافشايبرايچندانیتمایلشودمیمحسوبآنانتجارياسرارازبخشی

هـاي آربیتـراژ   رویکردهـاي شناسـایی فرصـت   .]6نـدارد [ وجودعلمیمتونقالبدر
. اخیـراً  وندش ـبنـدي مـی  هاي غیرخطـی پیچیـده رتبـه   آماري از معاملات زوجی تا مدل
]. 7براي کسب سود هستند [»جعبه سیاه«محققان به دنبال توسعه متدهاي 

نظر به اینکه ناکارایی اطلاعاتی بازار سـرمایه ایـران در تحقیقـات مختلـف بـه      
هـاي اسـتراتژي از] و همچنین بـا توجـه بـه اینکـه یکـی     9و8اثبات رسیده است [

تحقیق برآن است تا با طراحی است این آماريآربیتراژغیرکارا،بازاردرکارآمد
صـبی عمیـق، درخـت بـا     هـاي شـبکه ع  اي مناسـب بـا اسـتفاده از الگـوریتم    همدل

گامی در جهتها و ترکیب ساده این الکوریتمهاي تصادفی جنگلشده،تقویتشیب
مـه اسـتفاده از اسـتراتژي    هاي پیچیـده آمـاري کـه لاز   توسعه رویکردها و تکنیک

علاوه بر بحث تنظیم بهینه پارامترهـا بـراي دسـتیابی بـه     باشد بردارد.مذکور می
مـوازي در ایـن   آربیتراژ سـهام، چنـدین هـدف دیگـر نیـز بطـور       هاي مناسبمدل

هـاي  تر که به منظور بررسی کـارایی مـدل  هاي بیششود. تحلیلپژوهش محقق می
همچنین مقایسه نتایج بین ر و طراحی شده و مقایسه نتایج حاصله با شاخص بازا

ارائه شواهد قوي هاي مختلف و درنهایت هاي طراحی شده بر مبناي الگوریتممدل
له دسـتاوردهاي دیگـر   گیرد از جمانجام میناکارایی بازار سرمایه ایران تأییددر 

باشند.این تحقیق می

1. Self-financing
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شـده در بـورس اوراق بهـادار    ها از اطلاعات همه سهام فهرسـت براي طراحی مدل
دار همـه سـهام بـورس اوراق    هاي وقفـه ها با بازدهاین مدلتهران استفاده شده است. 

شوند و احتمال هر سهم براي داشتن عملکـرد بـالاتر از   بهادار تهران آموزش داده می
، 1396تـا پایـان شـهریور    1385شود. براي هر روز از ابتـداي  بینی میکل بازار پیش

بنـدي  نزولـی رتبـه  صـورت بـه بینـی خـارج از نمونـه    ها برطبق احتمال پـیش همه سهم
ایـن  . شـوند سهم پـایین رتبـه فروختـه مـی    kسهم بالاي رتبه خریداري و kشوند. می

مبانی نظري و پیشینه 3و 2هايزیر سازماندهی شده است: در بخشصورتبهمقاله 
شناسی تحقیق و مراحل مختلف آن تشریح روش4قیق آورده شده است. در بخش تح

ذکـر  5هاي طراحی شده در بخش ت. آزمون فرضیات پژوهش و نتایج مدلگردیده اس
ر بخـش آخـر نیـز    دهـا و اهمیـت متغیرهـا و    تحلیل ریسک مدل6شده است. در بخش 

گیري تحقیق آورده شده است.پیشنهادات و نتیجه

مبانی نظري-2
مدت اسـت کـه از   هاي معاملاتی کوتاهاي از استراتژيآربیتراژ آماري طبقهدر حوزه مالی، 

در سـطح  اوراق بهـادار هـاي متنـوع   هاي برگشت بـه میـانگین بـراي تشـکیل پرتفـوي     مدل
. ایـن  شـوند مـدت نگهـداري مـی   هـاي زمـانی کوتـاه   وسیعی اسـتفاده کـرده و بـراي دوره   

]. 4[شـوند و ریاضی پشـتیبانی مـی  کامپیوتريعاملاتی، هاي مها به وسیله پلتفرماستراتژي
تواننـد از طریـق کشـف    هـایی آن اسـت کـه سـودها مـی     ویژگی متمـایز چنـین اسـتراتژي   

گذاري نادرست آماري یک یا بیشتر از یک دارایی براساس ارزش مـورد انتظـار ایـن    قیمت
خودکـار و بـا مداخلـه خیلـی کـم      هاي آربیتراژ آماري عمومـاً  مدل.]5ها ایجاد شود[دارایی

. مدل، معاملات را ایجاد کرده و آنها را با هدف کسب صدها یـا هـزارن   گذار هستندسرمایه
معـاملات ازنـوع اینکند. مزایايسود خیلی کم طی یک چارچوب زمانی مفروض اجرا می

اسـت ایـن برعقیده. کندمیحذفمعاملاتازراانسانیهیجاناتواحساساتکهاستآن
ياسـتراتژ در .]10[شـود مـی منجـر موفـق سیسـتم یـک شکسـت بـه اغلباحساساتکه
و یتر فروش استقراض ـشد، سهام گرانادیدو سهم زمتیاختلاف قیوقتي آمارتراژیآرب

. شـود نمـی هزینـه ياهی ـاوليهیسـرما چیه ـشـود و بنـابراین  خریداري میتر سهام ارزان
صـفر شـود بـا فـروش سـهام      کی ـدو سـهم نزد مـت یقتلافاخکهزمان با گذشت سپس، 

دو نی ـامـت یو اخـتلاف ق شـود داده مـی پـس  شده بود که قرض یموجود در سبد، سهام
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کسب سود باعث شـده  يبرايآمارتراژیآربيایمزاماند. گذار باقی میبراي سرمایهسهم 
از مطالعـات بـازار از سـال    یعیوس ـفی ـو طافتـه یبه سرعت توسعه کردیرونیاکهاست

].11[قرار دهدریتحت تأثزینتاکنون را2009

پیشینه تحقیق-3
عات داخلی و خارجی انجام شده در حوزه آربیتراژ آمـاري  ترین مطالمهم1جدول در 

.]7و 17و 16و 15و 14و 13و 6و 12و 4[آورده شده است

خلاصه تحقیقات داخلی و خارجی انجام شده1جدول

نویسندگان و 
سال انتشار

نتیجهروش تحقیقعنوان مقاله

باستانی فروش
و قاسمی 

)1391(

برايتصادفیکنترلرویکرد
بهینهجفتیمعاملات

هايقیمتلگاریتماستفاده تفاضل
پایاتصادفیفرایندیکباجفت

امکان اجراي آربیتراژ تأیید
آماري موفق در ایران

عسگري و ابو 
)1391(

بررسی اثربخشی استراتژي 
معاملات جفتی بر روي 

قراردادهاي آتی سکه

ترکیب رویکردهاي تصادفی و 
انباشتگیهم

مناسب بودن آربیتراژ تأیید
آماري قراردادهاي اتی سکه

احمدزاده و 
همکاران 

)1393(

آزمون آربیتراژ آماري در 
بورس اوراق بهادار تهران

معاملات گشتاوري
دن آربیتراژ مناسب بوتأیید

آماري در بازار سرمایه 
ایران

جلیلیان و 
عسگري 

)1394(

افزار طراحی و اجراي نرم
استراتژي معاملات جفتی براي 

استفاده در بازار سرمایه

براي اجراي ++Cکدنویسی در محیط 
آربیتراژ براساس خاصیت برگشت به 

میانگین و ضریب همبستگی

مناسب بودن آربیتراژ تأیید
آماري در بازار سرمایه 

ایران

پاکیزه و حبیبی 
)1395(

استراتژيسودآوريمقایسه
طبقاتبینجفتیمعاملات

داراییمختلف

هاي کمتریناستفاده از روش
فولردیکیآزمونروشفاصله،

گرنجريعلیتآزمونویافتهتعمیم
خطیرگرسیونپایهبرروشو

بازدهایجادنظریهتأیید
بهبازاربازدهازبالاتر
طبقاتازاستفادههنگام

داراییمختلف

تاکئوچی و لی 
)2013(

بکارگیري یادگیري عمیق براي 
ارتقاء استراتژي معاملات 

مومنتوم سهام

هاي عصبی عمیق استفاده از شبکه
و ماشین محدود شده بولتزمن 

)RBM(

هاي سالانه کسب بازده
درصد93/45

موریتز و 
زیمرمن 

)2014(

تفوي شرقی عمیق: طبقات پر
هاي  گذشته و رابطه بین بازده

آتی سهام
هاي تصادفیاستفاده از جنگل

ایجاد میانگین اضافه بازده 
تعدیل شده در برابر ریسک

دیکسون و 
همکاران 

)2015(

هاي عصبی عمیق استقرار شبکه
براي پیش بینی بازار مالی

سازي کاراي پیادهاستقرار و 
دار نزولی تصادفیالگوریتم شیب

پیش بینی روند و قیمت اتی 
سهام

وکرائوس
همکاران 

)2017(

هاي عصبی عمیق، شبکه
هاي تصادفی و درخت با جنگل

شیب تقویت شده: آربیتراژ 
500S&Pآماري روي شاخص 

هاي عصبی عمیق، استفاده از شبکه
جنگل درخت با شیب تقویت شده و 

هاي تصادفی

مناسب بودن آربیتراژ تأیید
آماري در بازار سهام 

آمریکا
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شناسی پژوهشروش-4
ی روشازاسـتفاده باتحقیقاین اـم اسـت، خردگرایانـه رویکـرد نتیجـه کـه کمـ . شـود مـی انج

اـدي مقابـل درکـاربردي توصیفی،برابردرتحلیلیپژوهش،اینانجامنوعوروشهمچنین بنی
رویـدادي پـس ايزمینهتحقیقاتجملهازتحقیقشناسیروش. استمفهومیمقابلدرتجربیو

تـه بـه مربـوط آمارياطلاعاتازتحقیقایندربنابراین. است اـزي بـراي گذش آزمـون ومدلس
اـت مربـوط بـه کلیـه سـهم     براي انجام این تحقیق .استشدهاستفادههافرضیه اـي  ابتدا اطلاع ه

اـدار تهــران عضـو بـورس   اـ پایـاـن  1385طـی دوره مطالعــه (ابتـداي   شـرکت) 320(اوراق به ت
اـمل مجموعـه  ه، کل دادهشود. سپساستخراج می)1396شهریور  اـي  ا به دو دوره مطالعه ش ه

اـ مـدل هاي آموزشی بـراي آمـوزش   شوند. مجموعهآموزشی و معاملاتی تقسیم می نیمع ـي ه
اـرج از نمونـه  هاي و مجموعه1در نمونه تـند. در   2معاملاتی براي شواهد خ اـز هس ایـن مـورد نی
آن بعـد روز250و) سال3تقریباً(روزه750آموزشیدورهیکشامل»مطالعهدوره«تحقیق 

اـل ازهادادهمجموعهکل. شودمیتعریفمعاملاتیدوره) سال1تقریباً( اـ 1385س در1396ت
نـد همپوشانیهمبامعاملاتیهايدورهبه طوري کهگیرندمیقرارمطالعهدوره9 . نداشته باش

هـاـي مطالعــه فضـاـي ویژگــی لازم بــراي ایجـاـد  در مرحلــه بعــد، بــراي هــر یــک از ایــن دوره
اـد ) ورودي(ویژگیفضايمطالعه،دورههرشود. برايها ساخته میبینیپیش وشـود مـی ایج

:استزیرصورتبه) خروجی(پاسخمتغیر

= ( ) ∈                                                                                                             (1)

sاستsفرایند قیمت سهم  ∈ {1, 2, … , n} براي هـر سـهم   ,سپس بازده سادهs

زیر است:صورتبهmطی دوره 

, = − 1 (2)

∋هـاي روزانـه،   در این تحقیق بـراي داده  {{1, 2, … , 20}∪ {4. , , 60, … , 240}}

1گیرد. در این تحقیق یک متغیر پاسـخ بـاینري   مورد بررسی قرار می ∈ {0،1 }

1. In-sample
2. Out of sample
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Yشود. ایجاد میsبراي هر سهم  ) اسـت اگـر بـازده یـک     1برابر با یـک (طبقـه   1

Rدوره  بزرگتر از بازده میانه مقطعی محاسبه شده کـل سـهام باشـد    sسهم 1,1

شود. بنابراین هـر دوره مطالعـه   ) می0و در غیر این صورت برابر با صفر (طبقه 

روز اول هر دوره مطالعه به خاطر ایجـاد  240روز است که1000در ابتدا شامل 

یابـد و دوره  مشاهده کاهش مـی 510رود و دوره آموزش به ویژگی از دست می

هـاي  بـراي همـه دوره  niماند. با فـرض اینکـه   مشاهده باقی می250معاملاتی با 

هـاي آموزشـی در تحقیـق تقریبـاً شـامل      سهم است، مجموعـه 320مطالعه حدود 

ــاتری ــاي سم ــه163200×32ه ــاتریس  و مجموع ــامل م ــاملاتی ش ــاي مع ــاي ه ه

هـاي تصـادفی و   هـاي عصـبی عمیـق، جنگـل    می باشد. سـپس، شـبکه  80000×32

هـاي آمـوزش، آمـوزش    هاي با شیب تقویت شده روي هر یک از مجموعـه درخت

شوند.داده می

هـاي  هاي هـوش مصـنوعی عـلاوه بـر توانـایی رویـارویی بـا شاخصـه        روش

بینـی نیـز   نادقیق و بررسی روابط پیچیده و غیرخطـی میـان آنهـا از قابلیـت پـیش     

مختلـف بـه اثبـات    برخوردار هستند. کاربردهاي متنوع شبکه عصبی در مطالعات

لایـه چنـد یـا یـک ورودي،لایـه یـک ازعمیقعصبیشبکهیک].18رسیده است [

. کننـد مـی ایجـاد ايشـبکه يتوپولوژکهشودو یک لایه خروجی تشکیل میپنهان

هـاي نـورون تعـداد بـه طـوري کـه   اسـت ویژگـی فضـاي منطبق بـر وروديلایه

توانـد یـک  مـی خروجیلایه. کننده برابر استبینیبا تعداد متغیرهاي پیشورودي

همـه . باشـد خروجـی فضـاي تطـابق بنـدي بـراي  یک لایه طبقهیارگرسیونیلایه

باشـد. در ایـن   مـی هـا شـبکه ایناصلیواحدکهشوندمیتشکیلنورونازهالایه

−صـورت بـه تحقیق کد توپولوژي شـبکه عصـبی عمیـق     1 − 2 − 3 در −

تعـداد 3، و2، 1ورودي،هـاي نـورون تعـداد شـود کـه در آن   نظر گرفته مـی 

خروجی سـت.  هاينورونتعدادو1،2،3پنهانهايلایهدرمخفیهاينورون

شود. لایـه ورودي متنـاظر بـا    انتخاب می31- 31- 10- 5- 2در این رابطه معماري 

ویژگـی اسـت. لایـه خروجـی متنـاظر بـا       31فضاي ورودي است که دربردارنـده  

و از نســبت 5/0) اســت. از نســبت خــروج پنهــان 1و 0فضــاي خروجــی بــاینري (

پــارامتربـا 1تنظـیم همچنـین، ]. 19شــود[اسـتفاده مـی  1/0ورودي بـه خروجـی   
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λخیلی جزئـی 1انقباض = گیـرد. تعـداد دفعـات عبـور از     مـی انجـام 0/00001

انتخـاب  400شود برابـر بـا   نمایش داده میepochsروي مجموعه آموزشی که با 

تنظیمـی روي پارامترهـاي مـابقی شـود و تنظیم مـی 1شود و دانه (بذر) روي می

شـده تصـادفی  ]. شـیب تقویـت  20شـوند [ قـرار داده مـی  o2Hفـرض پیشمقادیر

ازايمجموعـه کـه در آن زیـر  اسـت، شـده معرفـی ) 2002(]21[2فریدمنتوسط

هر تکرار براي مناسبت بـا یادگیرنـده پایـه بـه عنـوان      رويبرآموزشیهايداده

pازتصـادفی صـورت بـه ها ویژگیشوند. در این پژوهشنمونه انتخاب می

تنظـیم وجـود   بـراي پـارامتر چهـار .شـوند مـی انتخـاب روي هر بخشبرویژگی

یـادگیري نـرخ ،درخـت عمـق ،تقویت شدهتکراریادرختانتعداد: دارد

λ،تقســیم کــه تعــدادهــردراســتفادههــا بــرايویژگــیازايمجموعــهزیــرو

=شــود. عمــق درخــت مــیتنظــیم200تکرارهــا روي شــود و انتخــاب مــی3

قــرار 1/0، روي λ) در ایــن تحقیــق 2009(3مطــابق رویــه هاســتی و همکــاران

شـود  مـی اسـتفاده نظـر مـورد فضايازنیمییعنی،15از،گیرد. برايمی

(دانـه) 4بـذر و]20هسـتند [ خودفرضپیشمقادیررويتنظیمیپارامترهايبقیه

معرفــی)2001](22[5توســط بـریمن تصـادفی هــايجنگـل .اســتثابـت یـک روي

ابتـدا تصـادفی، جنگـل دردرختـان ازیکهراند. در این الگوریتم برايشده

یـک شـود. سـپس،  مـی تهیهاصلیآموزشیهايدادهازتصادفیزیرمجموعهیک

ترتیـب اینبهشود،داده میرشدنمونهاینبرايشدهاصلاحگیريتصمیمدرخت

انتخـاب تقسـیم هـر اسـاس بـر ویژگـی pازتصادفیصورتبههاي ویژگی

ازايمجموعـه نهـایی، رسـد. تولیـد  مـی عمـق حـداکثر بـه درخـت .شـوند می

طریـق ازتـوان مـی رابنـدي طبقهکهطوريبهاست،تصادفی جنگلدرختان

درختـان واریانسايملاحظهقابلبطورگیري فرعیداد. نمونهانجاماکثریتراي

کنـد.  مسـتقل مـی  راآنهـا هاویژگیتصادفیانتخابدهد ورا کاهش می) کماریب(

،درختـان تعـداد تنظیمـی وجـود دارد شـامل؛   پـارامتر در این الگـوریتم سـه  

1. Shirinkage parameter
2. Friedman
3. Hastie et al
4. Seed
5. Breiman
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در ایـن تحقیـق  .تصادفی انتخابهايویژگیتعدادوآنها،عمقحداکثر

ــداکثردرخـــت2000روي ــق و حـ ــاب =و20درعمـ انتخـ

ســایروشـود یــک تنظـیم مــی رويدانـه هــاي قبلـی، شـود. مشــابه الگـوریتم  مـی 

این تحقیـق بـه   قرار می گیرند. علاوه بر آن در فرضپیشپارامترها روي مقادیر

بینـی از مـدل   هـاي پایـه و افـزایش صـحت پـیش     منظور کاهش خطـاي یادگیرنـده  

ترکیبی سـاده نیـز اسـتفاده شـده اسـت کـه بـا اسـتفاده از رابطـه زیـر محاسـبه            

شود:  می

1|
, =

1

3 1|
, + 1|

, + 1|
,                                                       (3)

هـاي  بینـی ها و ترکیـب سـاده آنهـا بـراي ایجـاد پـیش      در مرحله آخر، این مدل

گیرنـد.  هاي معاملاتی متناظر مورد استفاده قرار میخارج از نمونه روي مجموعه

شـوند. بـه ایـن    مـی بنـدي شـده و معاملـه    هـا رتبـه  بینـی ها بر طبق این پـیش سهم

سـهم پـایین آن در   K بندي در موقعیت خریـد و  سهم بالاي هر رتبهKصورت که 

گیرند.موقعیت فروش قرار می

هاي پژوهشآزمون فرضیه- 5
,MSEشـامل مختلفـی معیارهـاي شـده طراحـی هـاي مـدل آمـاري  ارزیابیبراي

RMSE, AUCوGini.صـحت نـرخ آنهـا بـین درکـه مدنظر قرار گرفته شده است

)AUC (بایـد دلاربـه نسـبت خنثـی اسـتراتژي بـراي مقایسـه مبنايترینکه مهم

تمـامی تحقیـق، ایـن در. باشـد تـا مـدل مناسـب تلقـی شـود      درصد50ازبزرگتر

کـه بسـیار   باشـند مـی درصـد 68ازبزرگتـر AUCدارايشـده طراحـی هايمدل

میـانگین معیارهـاي آمـاري ارزیـابی عملکـرد     در جدول زیر .باشدجالب توجه می

ها آورده شده است:مدل
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هامعیارهاي آماري ارزیابی عملکرد مدل2جدول 

هاي تصادفی جنگل
)RAF(

شیب تقویت بادرخت
)GBTشده (

هاي عصبی شبکه
)DNNعمیق (

مدل
معیار

1667/01770/01972/0MSE

4188/04190/04421/0RMSE

5236/05256/05797/0LogLoss

3028/02932/03226/0Mean per-class error

7683/07689/06822/0Accuracy

5366/05377/03645/0Gini Index

) هـر قـدر بیشـتر    Accuracy) و نرخ صحت (Gini Indexفاکتورهاي شاخص جینی (
دهند. از جدول فوق مشخص است که بیشترین مقـدار  باشند مناسبت مدل را نشان می

است که هـر دو متعلـق بـه مـدل     7689/0و بالاترین نرخ صحت 5377/0شاخص جینی 
GBTباشـند در  هـا مـی  دهنده خطاي مدلهاي آماري جدول نشاناست. سایر شاخص

,MSE ، LogLossتـر خواهـد بـود. کمتـرین مقـدار      نتیجه هر قدر کمتر باشند مناسـب 

RMSE متعلق به مدلRAF   هـا،  است و به این معنی است که در مقایسه بـا سـایر مـدل
باشد. در مورد معیار آماري میانگین خطـاي  هاي صحیح آن بیشتر میبینیتعداد پیش

رود کـه بـا ترکیـب ایـن     بهتر عمل کرده است. بنابراین انتظـار مـی  GBTهر طبقه، مدل 
آید.دستبهها نتایج بهتري مدل

kسهم (kهاي متشکل از براي ارزیابی عملکرد پرتفوي = 5, 10, ) حاصل از هـر  20
هاي تصادفی و درخت با شیب تقویت شـده  هاي شبکه عصبی عمیق، جنگلیک از مدل

هـا بـا یکـدیگر از چنـد جهـت مـورد بررسـی قـرار         و همچنین مقایسه عملکرد این مدل
بـازده روزانـه بـدون هزینـه معـاملات، ارزش در      هـا بـر حسـب    اند. این پرتفويگرفته

انـد. ابتـدا   معرض ریسک و ریزش مورد انتظـار مـورد تحلیـل و مقایسـه قـرار گرفتـه      
بندي (مثلا بـه ازاء  سهم پایین رتبهKبندي و سهم بالاي رتبهKهاي متشکل از پرتفوي
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k = ه در موقعیـت  سـهم پـایین رتب ـ  5بندي در موقعیـت خریـد و   سهم بالاي رتبه5، 5

ایـن نتـایج   3اند. جـدول  گیرند) از نظر بازده روزانه با هم مقایسه شدهفروش قرار می
دهد:را نشان می

,DNN, GBTهاي سهمی بدون هزینه معاملات براي مدلKهايهاي روزانه پرتفويبازده3جدول

RAF , ENS

میانگین138813891390139113921393139413951396سال

k = 5

DNN95/301/385/269/277/194/373/252/375/424/3

GBT49/205/451/444/074/739/325/255/563/720/4

RAF36/213/411/476/288/486/387/293/255/572/3

ENS62/351/491/353/254/573/366/247/510/624/4

k = 10

DNN26/392/120/165/190/085/116/273/204/752/2

GBT60/203/433/413/093/599/297/128/415/665/3

RAF47/276/302/495/178/449/383/124/214/538/3

ENS79/281/311/498/132/566/257/206/411/571/3

k = 20

DNN86/267/151/137/294/164/162/152/214/323/2

GBT38/254/342/453/014/567/281/156/358/427/3

RAF34/262/302/486/119/479/295/107/145/498/2

ENS27/130/384/379/137/417/293/176/335/497/2

279/0-14/0- 31/012/0- 32/065/067/028/050/020/0بازده شاخص

باشند.*تمامی مقادیر جدول فوق برحسب درصد می
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=شود براي  همانطور که در جدول بالا مشاهده می بـالاترین میـانگین بـازده    5

باشد و کمترین میزان میENSدرصد در هر روز براي 24/4روزانه طی دوره مطالعه 

=باشـد. بـراي   مـی DNNدرصد در هر روز است که متعلق به مدل 24/3بازده  10
درصد در هر روز بدون هزینه معاملات است که مربوط بـه مـدل   71/3بالاترین بازده
باشـد. بـراي آنکـه یـک مـدل ترکیبـی بـه صـحت بـالاتري از          ) میENSترکیبی ساده (

هـاي پایـه نیـاز دارنـد بـه خـوبی متنـوع        هاي پایه دست یابد: اول، یادگیرندهیادگیرنده
آنهـا نیازمنـد آن هسـتند کـه درسـت و صـحیح باشـند. منظـور از         شوند و دوم آنکه،

توان ادعا کـرد  ها همبستگی کمتري نشان دهد. میسازي آن است که خطاي مدلمتنوع
68آنهـا بیشـتر از   1ها درست و صحیح هستند چـون صـحت جهـت   که همه یادگیرنده

سازد که منجر بـه  میهاي پایه را متنوع درصد است. ترکیب سه نرخ صحت یادگیرنده

=گردد. براي ایجاد نتایج برتر در شواهد تجربی می بطور میانگین بازده روزانه 20
درصـد در هـر روز بـدون هزینـه     27/3برابـر بـا   GBTطی دوره تحقیـق بـراي مـدل    

درصـد  98/2درصـد و  97/2بازده روزانه برابر با ENSباشد. براي مدل معاملات می
هاي این توجهی در بازدهتوان گفت تفاوت قابلاست که میRAFدر هر روز براي مدل 

نظر از تعـداد سـهام موجـود در سـبد و     دو مدل وجود ندارد و تقریباً یکسانند. صرف
شـود کـه بـالاترین    مـی گیري فقط با توجه به میزان متوسط بازده روزانه چنین نتیجه

باشـد. بـا   درصـد مـی  23/2درصد براي هر روز و کمترین میـزان بـازده   24/4بازده 
شود کـه  توجه به نتایج تحقیق که در جدول بالا بطور خلاصه آورده شده ملاحظه می

ها با افزایش تعداد سـهام در سـبد تقریبـاً کـاهش     ها براي هر یک از مدلمیانگین بازده

=بـراي  DNNت. مثلاً بازده مدل یافته اس =درصـد و بـراي   24/3، 5 مقـدار  10

=درصد و براي 47/2بازده  درصـد اسـت. بـراي    23/2میزان بـازده برابـر بـا    20
شـود آن  گیري مـی ها نیز همین قضیه صادق است. آنچه از جدول بالا نتیجهسایر مدل

انـد و سـبدهاي تشـکیل شـده     دههاي طراحی شده موفق عمـل کـر  است که تمامی مدل
اند.  ها بازدهی فراتر از بازده شاخص داشتهبینی مدلبراساس پیش

به منظور انجام تحلیل بیشتر و آزمون فرضیات تحقیق، بازده سبدهاي حاصـل از  
هاي یادگیري ماشین با متوسط بـازده شـاخص مقایسـه    هاي برگرفته از الگوریتممدل

1. Directional accuracy
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هاي دو جامعه بسته به نوع جامعه(مسـتقل یـا وابسـته)،    مقایسه میانگیناند. براي شده
هاي مختلفی وجـود دارد. ابتـدا   نوع متغیرها (کمی یا کیفی) و وضعیت نرمالیتی آزمون

1ویلـک -ها آزمون شده است. براي ارزیابی نرمالیتی از آزمـون شـاپیرو  نرمالیتی داده

هـا  است. فرضیات آماري نرمـالیتی داده اده شده شود استفاجرا میRافزار که در نرم
شوند:بصورت زیر بیان می

کنند.ها از توزیع نرمال پیروي می: داده0

کنند.ها از توزیع نرمال پیروي نمی: داده1

بـر  مبنـی صـفر فـرض باشد،05/0ازبیشتر)p-value(سطح معناداري آزموناگر
ویلـک  -نتایج آزمون شـاپیرو شد.نخواهدرددرصد95اطمینانبامتغیربودننرمال

براي متغیرهاي پژوهش در جدول زیر آورده شده است:

ویلک)-نتایج آزمون نرمالیتی (شاپیرو4جدول 

-مقدار آماره شاپیرو
نتیجهP-valueویلک

تأیید9882/01589/0شاخص کلبازده 

تأییدDNN9908/03353/0هاي مدلبازده

تأییدGBT9947/07962/0 هاي مدلبازده

تأییدRAF9945/07660/0هاي مدل بازده

مدل ترکیبی هايبازده
ENS

تأیید9870/01525/0

شـود بـا توجـه بـه سـطح معنـاداري آزمـون        مشاهده می4همانطور که در جدول 

متغیرهـا کهشودمیگیرياست نتیجهبیشتر05/0ازآنمقادیراینکهویلک و-شاپیرو

کنند و همچنین با توجه به آنکه دو جامعه مستقل هسـتند و  میپیروينرمالتوزیعاز

1. Shapiro-wilk test
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اسـتفاده فرضـیات آزمـون بـراي پارامتریکروشازباشند بنابراینمتغیرها کمی می

امعه مستقل مورد اسـتفاده قـرار   آزمونی که براي مقایسه میانگین هاي دوج.شودمی

باشد. می1تیگیرد آزمونمی

هـاي تشـکیل شـده در    پرتفـوي مدل و براي هـر مـدل   4در این تحقیق نظر به آنکه 

توان براي هـر  اند بنابراین میسهمی قرار گرفته40سهمی و 20ی، سهم10هاي دسته

زیر تعریف نمود:صورتبهفرضیه فرعی 3و فرضیه اصلیمدل یک 

)DNNعصبی عمیق (هاي فرضیات مدل شبکه-

هـاي عصـبی   رتفوي حاصل از مـدل الگـوریتم شـبکه   بین بازده پ-1فرضیه اصلی 

عمیق و بازده شاخص تفاوت معناداري وجود دارد.

هـاي عصـبی   سهمی مدل الگوریتم شبکه10رتفوي : بین بازده پ1-1فرضیه فرعی 

عمیق و بازده شاخص تفاوت معناداري وجود دارد.

هـاي عصـبی   سهمی مدل الگوریتم شبکه20رتفوي بین بازده پ: 2-1فرضیه فرعی 

عمیق و بازده شاخص تفاوت معناداري وجود دارد.

هـاي عصـبی   سهمی مدل الگوریتم شبکه40رتفوي : بین بازده پ3-1فرضیه فرعی 

عمیق و بازده شاخص تفاوت معناداري وجود دارد.

)GBTفرضیات مدل درخت با شیب تقویت شده (-

شـیب بـا درختالگوریتممدلازحاصلمدلپرتفويبازدهبین-2اصلیفرضیه

.داردوجودمعناداريتفاوتشاخصبازدهوشدهتقویت

شـیب بـا درخـت الگـوریتم مـدل سهمی10پرتفويبازدهبین: 1-2فرعیفرضیه

.داردوجودمعناداريتفاوتشاخصبازدهوشدهتقویت

شـیب بـا درخـت الگـوریتم مـدل سهمی20پرتفويبازدهبین: 2-2فرعیفرضیه

.داردوجودمعناداريتفاوتشاخصبازدهوشدهتقویت

شـیب بـا درخـت الگـوریتم مـدل سهمی40پرتفويبازدهبین: 3-2فرعیفرضیه

.داردوجودمعناداريتفاوتشاخصبازدهوشدهتقویت

1. t-test
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)RAFهاي تصادفی (فرضیات مدل جنگل-
هاي تصادفی و مدل الگوریتم جنگلبازده پرتفوي حاصل ازبین-3فرضیه اصلی 

بازده شاخص تفاوت معناداري وجود دارد.
هــاي سـهمی مــدل الگـوریتم جنگــل  10رتفــوي : بـین بــازده پ 1-3فرضـیه فرعــی  

تصادفی و بازده شاخص تفاوت معناداري وجود دارد.
هــاي جنگــلسـهمی مــدل الگـوریتم  20رتفــوي : بـین بــازده پ 2-3فرضـیه فرعــی  

تصادفی و بازده شاخص تفاوت معناداري وجود دارد.
هــاي ســهمی مـدل الگــوریتم جنگــل 40رتفــوي : بــین بـازده پ 3-3فرضـیه فرعــی  

تصادفی و بازده شاخص تفاوت معناداري وجود دارد.

)ENSفرضیات مدل ترکیبی موزون (-
ترکیبی سـاده و  بین بازده پرتفوي مدل حاصل از مدل الگوریتم -4فرضیه اصلی 

بازده شاخص تفاوت معناداري وجود دارد.
سهمی مدل الگـوریتم ترکیبـی سـاده و    10: بین بازده پرتفوي 1-4فرضیه فرعی 

بازده شاخص تفاوت معناداري وجود دارد.
سهمی مدل الگـوریتم ترکیبـی سـاده و    20: بین بازده پرتفوي 2-4فرضیه فرعی 

دارد.بازده شاخص تفاوت معناداري وجود
سهمی مدل الگـوریتم ترکیبـی سـاده و    40: بین بازده پرتفوي 3-4فرضیه فرعی 

بازده شاخص تفاوت معناداري وجود دارد.
آماري تبدیل بیـان گردنـد.   صورتبهبراي انجام آزمون آماري ابتدا باید فرضیات 

شوند:زیر تعریف میصورتبهاین فرضیات 

: بین بازده مدل و بازده بازار تفاوت معناداري وجود ندارد.  0

: بین بازده مدل و بازده بازار تفاوت معناداري وجود دارد.  1

% بـراي  95گیـرد سـطح اطمینـان    انجام مـی Rکه در نرم افزار t براي انجام آزمون
-645/1بـین tتمامی فرضیات در نظر گرفته شده است. بنابراین چنانچه مقدار آمـاره  

باشد فرض صفر به قوت خود باقی خواهد بود و اگر مقدار آماره آزمـون  +645/1تا
صـفر بـه نفـع فـرض مخـالف رد      باشد فرض -645/1یا کوچکتر از 645/1بزرگتر از

شود. می
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هاي جوامـع  مبنی بر وجود یا عدم وجود تفاوت معنادار بین میانگینtنتایج آزمون 
آورده شده است:5مورد بررسی در جدول 

هاي دو جامعهبراي ارزیابی وجود یا عدم وجود تفاوت معنادار بین میانگینt-testنتایج 5جدول 

فرضیات
تحقیق

مقدار آماره 
t

p-value
روزانهمیانگین

شاخصبازده

میانگین
بازدهروزانه
هامدل

نتیجه

فرضیه فرعی 
1-1

تأیید478/90000022/0002796/00324/0

فرضیه فرعی 
1-2

تأیید643/20058830/0002796/00252/0

فرضیه فرعی 
1-3

تأیید229/80000021/0002796/00223/0

فرضیه فرعی 
2-1

تأیید836/40011651/0002796/00420/0

فرضیه فرعی 
2-2

تأیید181/50006960/0002796/00365/0

فرعی فرضیه 
2-3

تأیید807/5000277/0002796/00327/0

فرضیه فرعی 
3-1

تأیید272/90000044/0002796/00372/0

فرضیه فرعی 
3-2

تأیید157/70000481/0002796/00338/0

فرضیه فرعی 
3-3

تأیید433/6000107/0002796/00298/0

فرضیه فرعی 
4-1

تأیید083/90000073/0002796/00424/0

فرضیه فرعی 
4-2

تأیید245/80000142/0002796/00371/0

فرضیه فرعی 
4-3

تأیید600/60000870/0002796/00297/0
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تمـامی فرضـیات   برايp-valueشود مقدار مانطور که در جدول فوق مشاهده میه
دهنـده آن اسـت کـه فـرض جـایگزین مبنـی بـر        باشد و این نشانمی05/0کوچکتر از 

در این tگردد. علاوه برآن چون در آزمون میتأییدها بین بازدهوجود تفاوت معنادار 
در نظر گرفتـه شـده کـه    دومتحقیق براي تمام فرضیات شاخص کل به عنوان جامعه 

ی از پیـدا کـرده کـه حـاک    مثبـت مقـداري  tمقدار کمتري از جامعه دیگر داشـته آمـاره   
باشد.   ها نسبت به میانگین بازار میبودن مقدار میانگین بازده پرتفويبزرگتر 

هابررسی اهمیت متغیرها و ریسک پرتفوي-6
ها)(فضاي ویژگیاهمیت متغیرها-6-1

کننـدگی همـه   بینـی کننده وجود دارد کـه قـدرت پـیش   بینیمتغیر پیش31در این تحقیق 
برابـر نیسـت. عـلاوه بـر آنکـه اهمیـت نسـبی متغیرهـا در هـر یـک از           ها با هم ویژگی

اي بـه  الگوریتم ها متفاوت از بقیه است در مورد یـک الگـوریتم مشـخص نیـز از دوره    
کند. به منظـور تعیـین ترتیـب اهمیـت متغیرهـا در هـر الگـوریتم،        دوره دیگر تغییر می

هـا مـورد   راي هـر یـک از مـدل   ب1396تا 1386هاي آموزش یعنی از سال تمامی داده
,R1توان گفت که متغیرهاي بطور کلی می. استفاده قرار گرفته است R2, R3, , R4, R5 در

باشـند.  هاي اخیـر مـی  ها از بالاترین درجه اهمیت برخوردارند که همان بازدههمه مدل
GBTوDNN هـاي  هاي مربوط به گذشـته در مـدل  که بازدهگفتتوان علاوه بر آن می

تمـامی  RAFبینی بازده روز آتی سهم دارند اما در مـورد مـدل   تاثیر ناچیزي در پیش
باشـند هرچنـد کـه از    بینی قیمت روز آتی سـهم را دارا مـی  متغیرها تقریباً قابلیت پیش

روز اخیر سهم کمتر است.20اطلاعات 

هامدلریسک-6-2
از دو معیـار ارزش در معـرض ریسـک   ها در این تحقیق براي ارزیابی ریسک پرتفوي

)1VaR( ) ــورد انتظــار ــانس ES2و ریــزش م -) اســتفاده شــده اســت. از رویکــرد واری
% بـراي محاسـبه   95باشـد در سـطح اطمینـان    کوواریانس که رویکردي پارامتریک می

هـاي  ) استفاده شده است. میانگین معیارهـاي ریسـک بـراي پرتفـوي    VaR, ESریسک(

1. Value at risk
2. Expected shortfall
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K = 5, 10, هاي مختلف الگوریتم یادگیري ماشین در جدول زیر آورده و براي مدل20

شده است:

مقادیر انحراف معیار، ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد انتظار و نسبت بازده به 6جدول
هاانحراف معیار پرتفوي

تعداد 
سهام در 
پرتفوي

مدل
انحراف معیار 

)σ(

ارزش در 
معرض 

)VaRریسک (

ریزش مورد 
)ESانتظار (

نسبت بازده به 
انحراف معیار

K = 5

DNN0552/00911/0-1142/0-5870/0

GBT0678/01143/0-1426/0 -6192/0

RAF0494/00816/0-1023/0-7522/0

ENS0548/00901/0-1131/0-7736/0

K = 10

DNN0381/00632/0-0792/0-6605/0

GBT0473/00789/0-0987/0-7704/0

RAF0377/00625/0 -0783/0-8955/0

ENS0402/00672/0-0841/0-9224/0

K = 20

DNN0268/00445/0-0557/0 -8297/0

GBT0313/00533/0-0664/0-044/1

RAF0278/00470/0-0586/0 -072/1

ENS0298/00511/0-0636/0 -9938/0

-1143/0میسـه 5هـاي  ریسک در بین پرتفويبیشترین مقدار ارزش در معرض 
باشـد و کمتـرین   مـی درخت با شیب تقویت شـده  ه مربوط به پرتفوي مبتنی بر است ک

20در بـین سـبدهاي   هاي تصادفی اسـت.  است که مربوط به مدل جنگل-0816/0نآ
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و کمتـرین مقـدار را   DNNسهمی بیشترین مقـدار ارزش در معـرض ریسـک را مـدل     
ENSمانطور که در جـدول فـوق ملاحظـه    سهمی ه40هاي داراست. در مورد پرتفوي

و GBTو متعلـق بـه مـدل    -0533/0شود بالاترین مقدار ارزش در معرض ریسک می
شـود کـه مـدل    گیـري مـی  نتیجهاست. DNNو مربوط به مدل -0445/0کمترین مقدار 

GBT      در معــرض صـرفنظر از تعـداد ســهام موجـود در سـبد بــالاترین میـزان ارزش
هــاي طراحــی شــده را در بــین ســایر مــدلهــم کمتــرین مقــدار DNNو مــدل ریســک 
نیـز شـرایط مشـابه ارزش در    . در مورد معیار ریسک ریـزش مـورد انتظـار    داراست

kبـراي -ES،1426/0بیشـترین مقـدار   معرض ریسک اسـت.   = GBTسـهمی مـدل  5

kبرايست ا-0557/0است و کمترین میزان ریزش مورد انتظار = کـه متعلـق بـه    20
هـا بـا افـزایش    توان گفت که بـراي هـر یـک از مـدل    بطور کلی میباشد. میDNNمدل 

کـه  یابـد بطـور چشـمگیري کـاهش مـی    )VaR, ESتعداد سهام در سبد مقدار ریسـک ( 
بـه  سازي بـه منظـور کـاهش ریسـک اسـت.     ق با تئوري کلاسیک پرتفوي و تنوعمنطب

اسـتفاده  انحـراف معیـار  منظور انجام تحلیل بیشتر ریسک سبدها، از نسبت بازده بـه  
باشـد. بیشـترین  مـی در برابـر ریسـک   معیاري براي بازده تعدیل شـده  شده است که

kو RAFاســت کــه بــراي 072/1مقــدار آن = باشــد و کمتــرین مقــدار هــم  مــی20

kبا DNNاست که براي 05870/0 = باشد.می5

گیرينتیجه-7
ــدل آربی ــارگیري روش طراحــی م ــد بک ــاري نیازمن ــراژ آم ــی و  ت ــده ریاض ــاي پیچی ه
ــت  ــامپیوتري اس ــراژ آ    .ک ــدل آربیت ــی م ــور طراح ــه منظ ــر ب ــق حاض ــاري از تحقی م

هاي عصبی عمیق، درخت با شـیب  طور ویژه شبکهه یادگیري ماشین و بهايالگوریتم
عملکـرد  بررسـی  و مدل ترکیبـی بهـره گرفتـه اسـت.    هاي تصادفی تقویت شده، جنگل

هـاي بینـی پـیش ترکیـب دهـد کـه   هاي مستخرج نشـان مـی  هاي حاصل از مدلپرتفوي
وشـده تقویـت عمـق کـم هـاي درخـت عمیـق، عصـبی هايشبکه–پایههايیادگیرنده

) ENS(برابـر هـاي وزنبـا ترکیبـی مـدل یـک در-زیـاد عمـق بـا مسـتقل هـاي درخت
درخـت بـا شـیب    هـاي تصـادفی و   عمیـق، جنگـل  هاي عصبی عملکردي بالاتر از شبکه

در جایگاه دوم و با اخـتلاف  (GBT) عمق تقویت شدههاي کمدرخت. ارددتقویت شده 
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هـا  نتایج ارزیابی ریسک پرتفـوي . از نظر عملکردي قرار می گیردترکیبیکمی از مدل
در .باشـد مـی DNN) مربوط بـه مـدل  CVaR(کمترین مقدار ریسک دنبالهنشان داد که 

ــق   ــا تحقی ــه ب ــط  مقایس ــده توس ــام ش ــانج ــاران (کرائ ــه  2017وس و همک ــه هم ) ک

کـه تفـاوت چشـمگیري در مقـدار     توان گفت را بررسی کردند میS&P500هايشرکت

درصـد  45/0دارد. بیشترین مقدار بازده در تحقیق آنها دهاي گزارش شده وجوبازده
در بـورس اوراق  یـابی آنهـا،   با تغییر پارامترها و بهینهه باشد در حالیکدر هر روز می
هـاي طراحـی   رصد در هر روز بـا اسـتفاده از مـدل   د24/4توان بازده بهادار ایران می

هـاي  آماري با اسـتفاده از الگـوریتم  اژ هاي آربیترکلی بازده. بطور آورددستبهشده 

باشـد  مـی S&P500هاي گزارش شـده در  اشین در ایران چندین برابر بازدهیادگیري م
دارد زیـرا  که نشان از اختلاف بسیار زیـاد در سـطح کـارایی اطلاعـاتی ایـن بازارهـا      

ر هـاي آربیتـراژي بیشـت   فرصـت تواند منجـر بـه ایجـاد   تر میکارایی اطلاعاتی ضعیف
بیشترین مقدار بازده در هر دو بازار براي . مشابه با تحقیق کرائوس و همکاران، شود
متشکل از یک شبکه عصبی عمیق، یک درخت با شـیب تقویـت شـده و یـک     (ENSمدل 

هاي ترکیبی باشد که توسط مدلي بر قدرتتأییدتواند باشد که می) میجنگل تصادفی
مطرح شـده  ] 25و 24و 23[) 2013) و جنر و همکاران (2006، تیمرمن ()2000دیتریچ (

به منظور دستیابی به مدل بـا بـالاترین نـرخ صـحت،     همچنین به اثبات رسیده است.و 
ها مورد بررسی قرار بینیپیشدر این تحقیق تغییرات زیادي در پارامترها ایجاد شد و

GBMو همچنـین در مـدل   2000به RAFگرفت. مثلاً با افزایش تعداد درختان در مدل 

ت که در نهایـت  توان گفمیآمد. اما دستبهدرخت نتایج بهتري در بازار ایران 200به 
دسـت بـه هاي برتر با اعمال تغییرات مختصـر بـر تنظیمـات کرائـوس و همکـاران      مدل

هاي یادگیري ماشین و حساسیت کـم آنهـا   درت بالاي مدلتواند قن امر میکه ایآمدند 
پژوهشنظر به اینکه تاکنون تحقیقی مشابه هاي مدل را نشان دهد.تغییر در وروديبه 

تحقیقـی  آن راتـوان در ایران انجام نشـده اسـت مـی   آربیتراژ آماريحاضر در حوزه
ذاران و پژوهشـگران  گ ـبـراي سـرمایه  پیشگام دانست که دستاوردهاي قابـل تـوجهی   

زمینـه  ،بـا برداشـتن موانـع اجرایـی    ضمن ارائه نتایج نویـدبخش  دانشگاهی دارد زیرا
جـذاب  از جمله موضـوعات  هم ساخته است.فراانجام مطالعات بیشتر در این حوزه را 

سـازي  بـا تنظـیم و بهینـه   تـوان بـه ایـن مـوارد اشـاره کـرد؛       براي تحقیقـات آتـی مـی   
هـا را نیـز بهبـود    هایپرپارامترها این امکان وجود دارد که بتـوان عملکـرد سـایر مـدل    



انو همکارفروزان کمري___ ________________________________ ...طراحی مدل براي آربیتراژ آماري 

43

. براي ساخت مدل ترکیبی ند موضوعی براي تحقیقات آتی باشدتوابخشید که خود می
ی اضافه نمود و یا از سایر متنوع تر می توان یادگیرنده هاي بیشتري را به مدل ترکیب

روش هاي یادگیري گروهی (ترکیب برمبناي عملکرد و ترکیب برمبناي رتبه) اسـتفاده  
پتانسـیل کـاهش ریسـک    موضـوعی بـراي تحقیقـات بیشـتر باشـد.     نمود که می تواند 

سازي براساس توان ریسک سبد را با بهینهوجود دارد. بعنوان مثال میهنوز پرتفوي 
ES  باشـد. عـلاوه بـرآن، تحلیـل     کاهش داد که خود موضوعی براي تحقیقات آتـی مـی

روز معاملاتی قبل ارزش تشریح کنندگی بالاتري 5اهمیت متغیرها نشان داد که تقریباً 
ها حاکی از آنند که ممکـن اسـت الگوهـاي    براي بازده روز بعد را دارند بنابراین تحلیل

(مثلاً به جـاي  هاي اخیر روزانه وجود داشته باشددادهها و سودآوري برمبناي بازده
ــازده ــاي اســتفاده از ب ــی240ه ــازدهروز م ــوان از ب ــاي ت ــه ارزش 10ه ــل ک روز قب

انـد و  که کشف نشـده کنندگی بالاتري براي بازده روز بعد دارند استفاده نمود)تشریح
تواند موضوعی براي تحقیق بیشتر باشد.می
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