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Abstract 
and optimize the mean-variance daily scalping trading portfolio based on interval-

valued prediction for lowest and highest daily prices with the vector autoregression 
approach. In the present study, using the vector autoregression method, the interval 
related to the lowest and highest daily prices is predicted and then based on it, a daily 
scalping trading system is formed, including buying and selling in the forecasted 
prices. To reduce the risk of the trading system and increase the number of trading 
positions, the optimal daily scalping trading portfolio is developed in the mean-
variance framework. The sample portfolio includes five shares of the Tehran Stock 
Exchange in a 190-day period, taking into account trading costs, shows that the 
average daily return is 0/0018 and the Sharpe ratio is 0/4809, which is better than the 
Sharpe ratio of individual daily scalping trading of portfolio assets. The daily average 
of the total index in the research period is 0/001 and the Sharp ratio is 0/0835, which 
shows that the trading system has a much better performance than the buy and hold 
strategy. Risk-averse investors who are interested in the daily scalping strategy are 
suggested to use the optimal portfolio approach introduced in the present study after 
carefully evaluating the profitability and risk on the set of stocks they want. 
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اي مقدار با بینی بازهسبد بهینه نوسانگیري روزانه بر پایه پیش
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 چکیده
 کند.یخود کمک م يهاییدارا تیریدر کسب درآمد و مد گذارانهیسرمابه  یمال يهاییمناسب دارا ینیبشیپ
کند. هدف یمشخص م یتصادف ریکه حدود آن را دو متغ استبازه  کیبینی اي مقدار شامل پیشبینی بازهپیش

اي مقدار کمینه بازه بینیواریانس  نوسانگیري روزانه بر اساس پیش-سازي سبد میانگینپژوهش حاضر طراحی و بهینه
. در پژوهش حاضر به کمک روش خودرگرسیون استو بیشینه قیمت روزانه با رهیافت خودرگرسیون برداري 

س بر اساس آن یک گیرد و سپیشترین قیمت روزانه صورت میاي مقدار مربوط به کمترین و ببینی بازهبرداري، پیش
. براي کاستن از گیردبینی شده شکل میسیستم معاملاتی نوسانگیري روزانه، شامل خرید و فروش در مقادیر پیش

-ینهاي معاملاتی، سبد بهینه نوسانگیري روزانه در چهارچوب میانگریسک سیستم معاملاتی و افزایش تعداد موقعیت
روزه با  190اي پژوهش شامل پنج سهم از بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره یابد. سبد نمونهریانس توسعه میوا

 0018/0دهد که میانگین بازده روزانه سبد نوسانگیري پژوهش  هاي معاملاتی خرید و فروش نشان میاحتساب هزینه
سبد،  هايیستم نوسانگیري روزانه انفرادي داراییکه از نسبت شارپ حاصل از س است 4809/0و نسبت شارپ آن 

دهد که نشان می است 0835/0و نسبت شارپ آن 001/0میانگین روزانه شاخص کل در دوره پژوهش   بهتر است.
ن ریسک گریز گذاراسیستم معاملاتی پژوهش عملکردي به مراتب بهتر از سیستم خرید و نگهداري دارد. به سرمایه

س از شود تا رویکرد سبد بهینه معرفی شده در پژوهش حاضر را پتژي نوسانگیري روزانه پیشنهاد میعلاقمند به استرا
 بررسی و ارزیابی دقیق سودآوري و ریسک بر روي مجموعه سهام مورد نظر خود مورد استفاده قرار دهند.

 .يرینوسانگ ياستراتژ ،يبردار ونیخودرگرس انس،یوار نیانگیمقدار، سبد م يابازه ینیبشیپ هاي کلیدي:واژه
   G11, C58 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
 يهایژگیتوانند ویبهتر مهاي عددي معمولی هدر مقایسه با داد ي مقدارابازه يهاداده
 ینیبشیمقدار بر خلاف پ يابازه ینیبشیکنند. پ بیانرا  یمال يبازارها یداخل يساختار

گرداند)، دو مقدار شامل یعنوان مقدار مورد انتظار بر مه مقدار را ب کی(که تنها ياهنقط
 یی،ادار تیریمد يبرا يرو امکان بهتر نیاز ا .گرداندیبر مرا  متیق نییبالا و پا يهاکران

 يبرا گذاريگذاري کوتاه مدت مانند نوسانگیري و سفارش، اهداف سرمایهانتخاب سبد سهام
سیستم  سهام بهینه بر اساسایده اصلی پژوهش حاضر تشکیل سبد کند.یگذاران فراهم مهیسرما

و بیشترین قیمت  اي مقدار کمترینبینی بازهمعاملاتی نوسانگیري روزانه شکل گرفته بر پایه پیش
با  گذارسرمایه. روند کلی این سیستم معاملاتی به این صورت است که استروزانه سهام 

اند از کند تا بتودهی میگذاري خود را سازمانسفارشبینی کمینه و بیشینه قیمت، پیش
هاي روزانه بهره بگیرد. براي کاستن از ریسک در چنین سیستم معاملاتی و افزایش تعداد نوسان

 سازي ریسک آن درشود و بهینهمیهاي معاملاتی، سبد نوسانگیري روزانه معرفی موقعیت
 گیرد.انجام می واریانس-چهارچوب انتخاب سبد بهینه میانگین

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

 يهایدارای تیریگذاران در کسب درآمد و مدسرمایهبه  یمال يهابینی مناسب داراییپیش
ي هااز حوزه یکی هاي مالیبینی داراییپیشهاي رو توسعه روش نیکند. از اخود کمک می

 نهیزم نیدر ا نینوبه نسبت از مباحث  ،دارمق ايبینی بازهو پیش هاي مالیپژوهش در پرطرفدار
یا  متیق بینییا پیش از برآورد وربینی منظغالبا در مبحث پیش .)1،1202(ماسیل و بالینیاست

قیمت یا بازده مقدار مورد انتظار  ای دیام يآمار دیکه از د است عدد کی بازده دارایی مالی،
 یلاعاتبه صورت همزمان اط يهاي نقطه ابینیدر پیش نیباشد. بنابرامیهاي زمانی آتی براي گام

 شود.مین انیروزانه ب متیق نیکمتر ای نیشتریدرباره ب

اي مقدار ازهبینی بپیش .استاي مقدار بینی بازهمبحث پیش ي،ابینی نقطهدر مقابل پیش
همواره  هک کندمشخص می یتصادف ریکه حدود آن را دو متغ استبازه  کیبینی شامل پیش

 ازهکران بدر  ترشیتطابق ب يدارا تر،قیبینی دقو پیش استآن کوچکتر  يبازه از انتها يابتدا
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ت گذاران با افق زمانی کوتاه مدت از اهمیسرمایهاي مقدار به خصوص براي بینی بازهپیش .است
ش گذاري ربیشتري برخوردار است و امکان استفاده از این اطلاعات در جهت نوسانگیري و سفا

ی بینپیش يبراهاي صورت گرفته ). در پژوهش1،2022آورد(ژانگ و ژانگمناسب را فراهم می
 ستمیکه در س ییهاعنوان نمونه مدله. باستتوسعه داده شده  گوناگونیهاي مدل ،اي مقداربازه
دو  تراییسازي تغبه مدل 2یا خود رگرسیون برداريخطا  حیتصح کردیو با استفاده از رو یخط

در این  د.پردازی) ممتیق نیشتریو ب نیکمتر نجایو بالا در بازه مورد بحث (در ا نییکران پا
باشد. مدل خودرگرسیون میها، متغیر وابسته یک بردار شامل دو کران بازده مورد نظر مدل

ی آن هاي زمانکه هر مؤلفه بردار را به وقفه استبرداري شبیه یک سیستم از معادلات خطی 
ه مانایی که نیازي ب استها این کند. یکی از محاسن اینگونه مدلمؤلفه و سایر مؤلفه مرتبط می

بینی شود زیرا آنچه قرار است پیش است. مطلب اخیر از اهمیت فراوانی برخوردار نیستمتغیرها 
ارایی داراي روند است و تشکیل یک سري زمانی قیمت دارایی است نه بازده و غالبا قیمت د

 دهد.  مانا نمی

اي بینی بازهاي مقدار بر اساس طول و مرکز بازه نیز رهیافت دیگري در پیشبینی بازهپیش
 شود و این دو شاخصکه در آن بازه به دو مشخصه طول بازه و مرکز آن تقسیم می استمقدار 

شود اخته میبینی شده سس با ترکیب مجدد آنها، بازه پیشگیرند و سپبینی قرار میمورد پیش
 يقو تیظرف لیبه دل قیعم يریادگزارهاي هوش مصنوعی و یب. ا)3،2020و همکاران نگیبانس(

بر این ت. اس افتهیدست  يادیز يهاتیها به موفقنهیاز زم ياری، در بسکاوي داده ندیدر فرآآنها 
وتاه بلند هاي حافظه کهاي عصبی منظم، شبکهبر شبکه استواراي مقدار بینی بازهاساس پیش

 اند. مدت و شبکه مولد تخاصمی در ادبیات پژوهش مورد بررسی قرار گرفته

اي مقدار ارائه بینی بازههاي صورت گرفته در حوزه پیشدر ادامه تعدادي از پژوهش
شامل  نیماش يریادگیمنتخب  يهادقت مدل سهیبه مقا )1402شود. کیانی زاده و همکاران(می

 ینیبشیپ براي نبایبردار پش نیماش و هیهمسا نیترکینزد ک،یلجست ونیرگرس ،یشبکه عصب
بردار  نیاشم تمیالگور ،یادشده يهاتمیالگور نینشان داد از ب جینتا که ندپرداخت سهام متیق

هرابی و . سبه خود اختصاص داده است را یکنندگینیبشیقدرت پ نیشتریب بانیپشت
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 نیماش ،یمختلف جنگل تصادف يهابر اساس روش ینیبشیدقت پ یبررس به )1401همکاران(
. پرداختند قیعم يریادگیر ب یمبتن یبازگشت یو شبکه عصب یمصنوع یشبکه عصب بان،یبردار پشت

 یحافظه طولان یبازگشت یبر شبکه عصب یمبتن نیماش يریادگیکه روش  دهدمینشان نتایج 
) 2022دارد. داوودي و ربیعی( یبررس وردم يهامدل رینسبت به سا يبهتر جهیکوتاه مدت نت

داقل مربعات ح بانیبردار پشت ونیهولت و رگرس یینما يمتشکل از هموارساز یبیروش ترک کی
در این  ردند.به کار بدر بازار سهام  متیق نیو بالاتر نیترنییپا ینیبشیپ يبرارا  یچند خروج

 و شودیدو کران بازه استفاده م يهموارساز يهولت برا يابتدا از روش هموارسازرویکرد، 
 یبردار چند خروج بانیپشتبردار  ونیبا رگرس يهموارساز ندیفرآ يهاماندهیسپس باق

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از  یهاي هفتگداده يبر رو جی. نتاشوندیم يسازمدل
بعات مر نیانگیم هاي خطی،ی نسبت به روشبیروش ترکدهد که نشان می 1395ا ت 1371سال 
 يخطا را برا هیو تجز حیروش تصح کی )2023(1چن و همکاران .کندتولید می يکمتر يخطا

دو  یتجرب حالت هیتجز کیتکن دادند که در آن از شنهادیسهام پ متیق اي مقداری بازهنیبشیپ
استفاده  اندهمیباق کیو  یحالت ذات ابعشده به چند ت حیتصح يخطا يسر هیتجز يبرا رهیمتغ

در  یتسن يهاروش ینسبت به برخ يشنهادیکه روش پ دهدینشان م یتجرب جی. نتاشودیم
 بازدهریسک  فیتوص يبرا یتصادف واصلاز ف) 2022(2. ژانگ و ژانگدارد يبرتر ینیبشیپ

 اي مقدار را معرفیمعیار ارزش در معرض ریسک شرطی بازهو  کردنداستفاده  هاي مالیییدارا
و محاسبه  سازيبینی قرار دادند. سپس مدل سبد بهینه بر اساس این معیار را مورد مدلو مورد پیش
 هايدهد که مدلنشان می يمورد لعهمطا ن،یاز بازار سهام چ یهاي واقعبر اساس دادهقرار دادند. 

ي ابازه مدل شنهادیبا پ) 2022(3لو و همکاران هستند. یعمل يویر با سنارو سازگا ریقابل تفس ارائه
اي مقدار قیمت بینی بازهپیشبه  يافاصله يشده با فاکتورهاآستانه اصلاح ویاتورگرسمقدار 

 لیحلو ت هیمورد تجز ياآستانه نقطه يرهایو متغ ياعامل با ارزش بازه نیچندسهام پرداختند. 
 ریابا آستانه مناسب از س پژوهش مدلعملکرد که  دهدینشان م یتجرب جینتا و گرفتندقرار 

 اي بهتر است.ی بازهنیبشیپ يهادلم
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اي مقدار دو مرحله اي در بازار بینی بازه) از یک رویکرد پیش2021( 1هوانگ و همکاران
 2نگیبوست یبیترک کردیبر اساس رو مورد استفاده اي مقداربینی بازهپیشنفت استفاده کردند. 

حرکات  یاساس يهایژگیوو تا اطلاعات  ی توسعه یافته استنانینااطم طیمدل در مح نیانگیو م
 يشنهادیپ کردیکه رو دهدینشان م یتجرب جی. نتادبه دست آوردر قالب بازه نفت خام را  متیق

ماسیل و . دارد يعملکرد بهتر داراي بیرق هايمدل يریگنیانگیم يهاروش ریاز سا
 يبرا يفاز نیبر قوان یمبتن يفاز ستمیس ای يسستم استنتاج فاز کیاز  کی) از 1202(3بالینی
فاده کردند. به دلار است ورویارز  لیمقدار نرخ تبد نیشتریو ب نیاي مقدار کمتربینی بازهپیش

 يالاتردقت ب يدارا يفاز ستمیدهد که سنشان می 2016تا  2005 یپژوهش در بازه زمان جهینت
) 2020(5و همکاران نگیبانس .است 4مایهاي آرمدل یعنی یمعمول یزمان يهاي سرنسبت به مدل

 ياههاي  نمونمدل بازه نیاي مقدار ارائه دادند. در ابینی بازهپیش يمدل تکرار شونده برا یک
 بیترک شود و ازمی میبازه تقس ریز يرود به تعدادیمدل به کار م يپارامترها بیتقر يکه برا

ستفاده ا یهاي معمولونیرسرگ بیتقر يبرا ،مستقل و وابسته يرهایهاي متغبازه ریز یتمام
بر  یمبتن کردیشوند به کمک روحاصل می قیطر نیکه از ا یهاي معمولونیشود. رگرسمی
شاخص  يتست روش بر رو جهیشوند. نتزده می بیتقر یاطلاعات و با استفاده از آنتروپ هینظر

S&P  مکاران و ه انگی .استدقت بالاتر مدل نسبت به مدل گارچ  بیانگر 2016تا  2004در بازه
 یعصب منظم استفاده کردند. در شبکه یهاي عصبکهباي مقدار از شبینی بازهپیش ي) برا9201(6

ینی بدر جهت پیش يعنوان ورودهمستقل ب يرهایو بالا متغ نییهاي پامورد استفاده کران
جهت  ره دشبک نیا نیشوند. همچنمی یوابسته وارد شبکه عصب ریمتغ نییهاي بالا و پاکران
 مؤلفه کی يااست دار شتریآن ب نییکران پا یشبکه از خروج يکران بالا یخروج نکهیا نیتضم

 روش مورد استفاده يه سازیهاي شبداده يبر رو انیهموارکننده در تابع هدف خود است. در پا
و  نمایی يموارسازه یبی) به ارائه مدل ترک8201( 7و همکاران انگیز. قرار گرفته است

روزانه  متیق نیترکم و نیشتریسهام شامل ب متیاي  قبینی بازهپیش يبرا پشتیبان بردار ونیرگرس
 ریو غ یطخهاي روش دیهمزمان خواص مف يریبه کارگ ،یبیروش ترک نیاقدام کردند. فلسفه ا
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داده از بورس سهام  گاهیسه پا يبر رو یبیترک ستمی. ساست یبیترک ستمیسدر قالب یک  یخط
بر  یبدقت مناسرویکرد معرفی شده از دهد که نشان می جهیشده است و نت يساز ادهیپ يو انرژ

 يبرا يامدل آستانه کی) 8201( 1و سالبش گزیردر هاي تست برخوردار است.داده يرو
 ،ربعات خطام نیانگیم کردیبا استفاده از رو کردیرو نیاي مقدار ارائه دادند. در ابینی بازهپیش

 S&Pشاخص  يگیرد. مدل ارائه شده بر رومدل مورد محاسبه قرار می بیستانه و شآپارامتر 
حاصل شده بر روي  جهینت پژوهشگرانقرار گرفت که  یمورد بررس 2010تا  1997در بازه 

  اند.بخش گزارش کرده تیرا رضا 2010تا  2007هاي تست در بازه داده
راي کمینه اي مقدار ببینی بازهدهد که پیشمرور پیشینه پژوهش هاي صورت گرفنه نشان می

هاي مختلفی مورد بررسی قرار گرفته است که در این میان جاي خالی یک و بیشینه قیمت با مدل
بینی تایج پیشرسد تا بتواند از ناي مقدار، خالی به نظر میبینی بازهشسیستم معاملاتی بر پایه پی

بینی هاي پیشبراي کسب سود بهره ببرد. به دلیل پیچیدگی و پویایی بازارهاي مالی، غالباً از مدل
یعی که شود. سیستم معاملاتی طبمیهاي مالی استفاده براي بررسی تغییرات کوتاه مدت دارایی

نه و بیشینه قیمت اي مقدار کمیبینی بازهی کوتاه مدت (بعنوان نمونه روزانه) بر پایه پیشبینبا پیش
که در آن از تغییرات درون روزي یک  استتوان تشکیل داد، سیستم نوسانگیري روزانه می

ود هاي خاص خشود. این سیستم معاملاتی داراي ریسکمیدارایی براي کسب سود استفاده 
اري شده گذکه قیمت سفارش استها، ریسک امکان خرید نمونه یکی از ریسک عنوانه. باست

توسط سیستم معاملات دیده شود(قیمت به محدوده سفارش خرید برسد). پس از خرید دارایی، 
که نااطمینانی رسیدن قیمت به سطح سفارش  استریسک بعدي ریسک امکان فروش 

دگی (میزان حجم معامله) با توجه به تغییرات باشد. همچنین ریسک نقدشونمیگذار سرمایه
که نااطمینانی خرید و فروش  استها شدید قیمت دارایی در خلال روز یکی دیگر از ریسک

ه . در کنار موارد یاد شده، هزیناستگذار سرمایهحتی با رسیدن سطح قیمت به قیمت مطلوب 
اي یاد شده و براي افزایش تعداد همعاملاتی را نیز باید منظور کرد. براي کاستن از ریسک

هاي معاملاتی، پژوهش حاضر از سبد نوسانگیري روزانه استفاده خواهد کرد. بر اساس موقعیت
بینی آنچه بیان شد، هدف پژوهش حاضر ارائه یک سبد بهینه نوسانگیري روزانه بر پایه پیش

مالی به  هايانه براي دارایی. براي این منظور، کمترین و بیشترین قیمت روزاستاي مقدار بازه

                                                                                                                                      
1. Rodrigues & Salish 
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هاي تاریخی مورد شود و عملکرد مدل در دادهمیسازي کمک مدل خودرگرسیونی مدل
هاي معاملاتی ایجاد شده از نوسانگیري روزانه گیرد تا بازده و ریسک موقعیتارزیابی قرار می

ي تعدادي دارایی از دیدگاه آماري سنجیده شود. در اختیار داشتن بازده و ریسک روزانه برا
ن واریانس را براي کاهش ریسک و رسید-سازي سبد میانگینامکان استفاده از چهارچوب بهینه

 واریانس، رسیدن به یک-کند. هدف چهارچوب میانگینبه یک سطح بازده مطلوب فراهم می
. در بخش بعدي مدل پژوهش با استسطح بازده مطلوب، ضمن تحمل کمترین ریسک ممکن 

 شود.امل بررسی میحزئیات ک
 

 شناسی پژوهشروش
شود و در ابتدا مدل خودرگرسیون برداري میدر این بخش به تبیین مدل پژوهش پرداخته 

}1هاي زمانی د. فرض کنیم سريشومعرفی می }L N
t tY }1و   = }U N

t tY به ترتیب نشان دهنده کمینه  =
باشد. در رویکرد خود رگرسیون برداري هر یک از این  Nو بیشینه قیمت در بازه زمانی به طول 

رد. بنابراین گیهاي خود و متغیر دیگر در یک رابطه رگرسیونی قرار میدو متغیر بر اساس وقفه
شود میمتغیرهاي وابسته استفاده هاي سازي براي بیان متغیرهاي مستقل از وقفهدر این نوع مدل

هاي شود). در صورتی که براي متغیر اول از وقفهمی(به همین خاطر به آنها خودرگرسیون گفته 
استفاده شود، ضابطه مدل خودرگرسیون مرتبه  qهاي یک تا و براي متغیر دوم از وقفه pیک تا 

 ( , )p q  که با( , )VAR p q است: 1شود به صورت رابطه نشان داده می 

)1( ...0 1 1 2 2

...1 1

...0 1 1 2 2

...1 1

L L L L L L L LY Y Y Ypt t pt t
U U U U LY Yq t q tt

U L L L L L L LY Y Y Ypt t pt t
U U U U UY Yq t q tt

β β β β

β β ζ

γ γ γ γ

γ γ ζ

= + + + + +−− −

+ + +−−

= + + + + +−− −
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با تقریب حداقل مربعات این مدل، ضرایب مجهول و و ماتریس کواریانس اجزاي خطا 
بینی مقادیر آتی دو سري زمانی از آن استفاده کرد. براي توان براي پیششود و میمیمحاسبه 

وقفه متغیر دوم در دسترس  qوقفه متغیر اول  و  pبینی نیاز است تا این منظور در لحظه پیش
 هایی مانند آکائیک استفاده کرد.از آماره توانمیباشند. براي مشخص سازي وقفه بهینه 
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معاملاتی نوسانگیري روزانه با رهیافت خودرگرسیون برداري تشریح در ادامه سیستم 
ز هاي قبل ا، کمترین و بیشترین قیمت روزانه به کمک دادهtشود. فرض کنیم براي زمان می

ه بینی قرار گرفته است که این دو مقدار باین زمان و به کمک خودرگرسیون برداري مورد پیش

Lب با ترتی
tY


Uو  
tY


شود. با توجه به اینکه در بورس اوراق بهادار تهران در یک مینشان داده  
نسبت به قیمت بسته شدن روز قبل از خود  0,05روز معاملاتی محدوده قیمت داراي تغییرات 

Lاول اینکه هر دوي  :آید، دو حالت پیش میاست
tY


Uو  
tY


در محدوده مورد نظر باشند که  
ینی بدر این صورت این دو مقدار نیاز به اصلاح ندارند. در حالت دوم یکی یا هر دو مقدار پیش

Lبا  tشده از محدوده مورد نظر تجاوز کنند. در صورتی که بازه قیمتی مجاز در روز  
tP  و

U
tP شود.میبینی استفاده نشان داده شود، از روابط زیر براي اصلاح محدوده پیش 
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,
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بینی شده براي کمترین و بیشترین قیمت، فرآیند با در اختیار داشتن مقادیر پیش

گیرد. درخواست خرید دارایی با قیمت گذاري قیمت صورت میسفارش
L

tY


در شروع  

هاي درون روزي قیمت به شود. در صورتی که در دادهمیمعاملات ثبت 
L

tY


برسد و عملیات  

خرید صورت گیرد، بلافاصله سفارش فروش در قیمت 
U

tY


شود و چناچه قیمت به میثبت  
U

tY


د سود یا ضرر حاصل از نوسانگیري را مور توانمیشود و میبرسد، موقعیت معاملاتی بسته  
است که چنانچه قیمت به محدوده خرید نرسد، میزان بازده برابر صفر  روشنمحاسبه قرار داد. 

د صورت گیرد و فرآیند فروش تا زمان مشخصی صورت نگیرد خواهد بود. حال چنان چه خری
 تیننخسشود)، در می(این زمان یک پارامتر است که توسط طراح سیستم معاملاتی مشخص 

شود. زمانی که براي پژوهش حاضر مورد میمعامله بعد از این زمان مشخص، سهم فروخته 
این زمان به صورت تجربی توسط محقق باشد. میاستفاده قرار گرفته است، ساعت ده و نیم 

ر حالی که د استانتخاب شده است. دلیل انتخاب این زمان نوسان بیشتر دارایی قبل از این زمان 
د. شومی تريبینیاغلب بعد از این زمان حرکت قیمتی سهام داراي روند کم نوسان و قابل پیش

ر براي . پژوهش حاضاستیک دارایی آنچه بیان شد، سازو کار سیستم نوسانگیري روزانه براي 
کند. ه میسهام استفاد کاستن از ریسک سیستم معاملاتی به جاي یک تک دارایی از یک سبد
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شود. مینه واریانس بهی-سازي مارکویتز یعنی میانگینسهام بر اساس چهارچوب بهینه اوزان سبد

1واریانس وزن پورتفوي با بردار -در سبد میانگین 2( , ,..., )nw w w w=   شود مینشان داده

1 که
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=∑
1ها به ترتیب برابر . در صورتی که بازده مورد انتظار دارایی  2, ,..., nµ µ µ 

 شود برابر است با:مینشان داده  باشد، بازده سبد که با 
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 همچنین ریسک پورتفوي عبارت است از: 
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واریانس براي -ماتریس کواریانس بازده داراییها است. در نهایت مدل میانگین Cکه 
 باشد.می) 5سهام به صورت رابطه (سازي سبدبهینه
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 .استگذار سرمایهحداقل بازده مورد انتظار  0µکه 
راي یک د بتوانمیهمانطور که بیان شد، سیستم معاملاتی نوسانگیري روزانه طراحی شده، 

تک دارایی مورد استفاده قرار گیرد. به کارگیري این سیستم براي یک تک دارایی بر روي 
دهد. بعبارتی هر دارایی به تنهایی هاي روزانه را تشکیل میاي از بازدههاي تاریخی، مجموعهداده

هاي روزانه، حاصل از سیستم معاملات نوسانگیري معرفی شده در یک سري زمانی از بازده
کند. از این رو، میانگین بازده براي هر دارایی و ماتریس کواریانس بازده پژوهش را تولید می

) قابل محاسبه 5واریانس (-استفاده در مدل میانگین براي) 4) و (3هاي (ابطهها بر اساس ردارایی
 شود. درمی)، اوزان بهینه سبد نوسانگیري روزانه محاسبه 5سازي مدل(. در نهایت با بهینهاست

 د.وشنوسانگیري تشریح می سهامسازي مدل بهینه سبدزئیات عملی پیادهجبخش بعد 

pµ
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 هاي پژوهشیافته
زانه بر پایه واریانس نوسانگیري رو-سهام بهینه میانگینتشکیل سبد چگونگیبخش، در این 

اي مورد بررسی و عملکرد آن مورد ارزیابی قرار اي مقدار، ضمن یک مثال نمونهبینی بازهپیش
 که نام سهام و شماره آنها در جدول استاي پژوهش متشکل از پنج دارایی گیرد. سبد نمونهمی

و بر اساس سابقه تجربی  بودهصنعت مختلف  5از  یادشدههاي است. دارایی ارائه شده 1
ا نتایج ت دهدمیگیري روزانه انتخاب شده است و به نگارنده این امکان را در نوسان پژوهشگر

 عملکرد مدل را به صورت کامل و با جزئیات گزارش دهد.
 

ل دو ی .1 ج وسانگیردارای د ن در سب ه  د استفا د  ي مور هشها  ي پژو
 دارایی شماره

 (خگستر)گذاري ایران خودروسرمایه 1
 (شپنا)پالایش نفت اصفهان 2
 (فملی)ملی صنایع مس ایران 3
 (دزهراوي)دارو زهراوي 4
 (ونوین)بانک اقتصاد نوین 5

 
هاي درون روزي (لیست مدل پژوهش براي پیاده سازي و بررسی عملکرد، احتیاج به داده

. براي این نیستهاي متداول قابل دسترسی کامل معاملات روزانه) دارد. این نوع داده از راه
 هايدر زبان برنامه نویسی پایتون اقدام به استخراج داده 1منظور به کمک کتابخانه ریکویست

 190هایی که بر این اساس استخراج شد برابر شد. تعداد داده Tsetmc.irي از تارنماي الحظه
 ،که بدین طریقاست اي که تمام تعداد داده است 1/3/1401تا تاریخ  4/5/1400داده از تاریخ 

امکان استخراج آن وجود دارد. در مدل خود رگرسیون برداري، متغیر وابسته داراي دو مؤلفه 
روزه به  100هاي کمینه و بیشینه قیمت با تاخیر . در ابتدا دادهاسته و بیشینه روزانه قیمت کمین

تا  1هاي هاي آموزشی درآمدند. بدین صورت که با استفاده از دادهصورت گردایه اي از داده
نه شود و از آن براي برآورد بردار وابسته(کمیمیخودرگرسیون برداري تقریب زده  نخستین 100
هاي بعنوان داده 101تا  2هاي شود. سپس به کمک دادهمیام استفاده 101شینه قیمت) در روز و بی

نه شود و سپس به کمک آن کمینه و بیشیمیآموزشی، دومین خودرگرسیون برداري تقریب زده 

                                                                                                                                      
1. Request 
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 داده ماقبل بعنوان 100شود و با توجه به اینکه هر رگرسیون از میبینی پیش 102قیمت براي روز 
داده پایانی بعنوان  90، استداده  190ها کند و تعداد کل دادههاي آموزشی استفاده میداده
مینه کهاي آزمون براي اجراي سیستم معاملاتی انتخاب شد. براي انتخاب وقفه بهینه از داده

 براي تقریب خودرگرسیون برداري از نرم افزارو  1هاي آکائیک، حنان کویین و شوارتزآماره
(چه کمینه و چه بیشینه) است 2عنوان نمونه براي دارایی اول وقفه بهینه برابر همتلب استفاده شد. ب

) 2مطابق جدول(تایی، ضرایب خود رگرسیون برداري براي مدل  100دسته  نخستینو براي 
 .شدمحاسبه 

1 1 2

1 2 1

1 1 2

1 2 2

{1}(1,1) {2}(1,2)
{1}(1,1) {2}(1,2)

{1}(2,1) {2}(2,2)
{1}(2,1) {2}(2,2)

t t t

t t

t t t

t t

low c AR low AR low
AR high AR high

high c AR low AR low
AR high AR high

ξ

ξ

− −

− −

− −

− −

= + + +
+ +

= + + +
+ +

 

 
ل دو ي 2ج ي برا دار ن بر درگرسیو خو ن  اولی د  ل و  . برآور او ی  ل 100دارای ه او د  دا

 مقدار احتمال آماره تی خطاي استاندارد ضریب متغیر

C1 53472/49 16648/37 332779/1 182604/0 

C2 94512/1- 7385/31 06129/0- 651132/0 

AR{1}(1,1) 76499/0 169759/0 506338/4 0 

AR{1}(2,1) 579073/0 144966/0 994535/3 0 

AR{1}(1,2) 492597/0 202999/0 426599/2 015241/0 

AR{1}(2,2) 832383/0 173352/0 801697/4 0 

AR{2}(1,1) 1702/0- 186477/0 91271/0- 361394 

AR{2}(2,1) 0843/0- 159243/0 5294/0- 596529/0 

AR{2}(1,2) 16842/0- 230881/0 72947/0- 465711/0 

AR{2}(2,2) 33465/0- 197162/0 69734/1- 089632/0 

                                                                                                                                      
1. AIC, HQ, SC 
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بینی کمینه و بیشینه قیمت روزانه تایی، پیش 100هاي با تکرار تقریب مدل به صورت بسته
هاي هاي آزمون، حاصل شد. بعنوان نمونه، نمودار دادهروز پایانی بعنوان داده 90بر روي 

 .ارائه شده است 1 بینی و واقعی براي کمینه و بیشینه قیمت براي دارایی شماره سه در نمودارپیش
 

 
دار ت پیش1 نمو قیم ه  ه و بیشین ه. کمین د دا ل  در مقاب ه  د ی ش یبین قع ي وا  ها

 
هاي صورت گرفته، براي هر دارایی به صورت انفرادي امکان پیاده سازي سیستم بینیبا پیش

ام از 45نوسانگیري روزانه ارائه شده در بخش مدل پژوهش وجود دارد. بعنوان نمونه در روز 
اي روزانه هاي لحظه) در داده2براي دارایی چهارم موقعیت معاملاتی نمودار(هاي تست داده

 شناسایی شد.
 

 
دار هش2نمو د پژو س رویکر ي بر اسا ن گیر ت نوسا ی موقعی ي از شناسای ه ا  . نمون
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) ارائه شده است. 3هاي تست براي هر پنج دارایی در نمودار (بازده حاصل شده بر روي داده
هاي ارائه شده در بازده 015/0معاملاتی در مجموع خرید وفروش برابر توجه شود که هزینه 

 منظور شده است.
 

  

  

 
دار ه3نمو د هش. باز ه پژو ي روزان وسانگیر ي سیستم ن ه ساز د پیا از  ه  د ل ش حاص ه  ي روزان  ها

 
عملکرد سیستم معاملاتی نوسانگیري روزانه براي هر سهم به صورت مجرا در معیارهاي 

بازده روزانه، ریسک بر پایه انحراف معیار و نسبت شارپ(بازده تعدیل شده با ریسک) میانگین 
 ارائه شده است. 3در جدول
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ل دو ي3ج د انفرا ه صورت  ه ب ي روزان وسانگیر ی ن د سیستم معاملات  . عملکر
 5 4 3 2 1 معیار عملکرد شماره دارایی

 001322/0 001029/0 002318/0 002855/0 002438/0 بازده روزانه میانگین

 010521/0 007756/0 007369/0 012489/0 011871/0 انحراف معیار

 125649/0 132636/0 314616/0 228578/0 205329/0 نسبت شارپ

 
بعنوان نمونه دارایی اول در این سیستم معاملاتی  متوسط بازده اي روزانه اي برابر 

کند که براي رسیدن به آن باید متجمل ریسکی(انحراف معیار) برابر تولید می0024/0
ت که از تقسیم بازده بر ریسک بدس استشد. نسبت شارپ یکی از معیارهاي سودآوري 0118/0

به ازاي یک واحد ریسک بیشتر، چه میزان بازده اضافه حاصل  دهد کهآید و نشان میمی
باشد. همانطور که در مدل می2053/0شود. براي سیستم معاملاتی اخیر این مقدار برابر می

عاملاتی، هاي مپژوهش بیان شد، براي کاستن از ریسک و پایداري سود و افزایش تعداد موقعیت
شود تا سهم میسازي سبد نوسانگیري روزانه استفاده ینهواریانس براي به-از چهارچوب میانگین

ر اساس واریانس، ب-سازي مدل میانگینهر دارایی از سبد نوسانگیري مشخص شود. براي بهینه
و ماتریس  3ها برابر سطر اول جدول )، میانگین بازده دارایی3هاي ارائه شده در نمودار (بازده

) توسط 5سازي مدل(سپس اوزان بهینه حاصل از بهینهضریب همبستگی نیز استخراج شد. 
سازي ریسک پرداخته شد و به کمینه تنها) 5در متلب محاسبه شد. در مدل( fminconالگوریتم 

ارائه شده  4محدودیت حداقلی براي بازده در نظر گرفته نشد. اوزان بهینه حاصل شده در جدول
 است.

ل دو ي4ج وسانگیر د ن ه سب ن بهین  . اوزا
 5 4 3 2 1 شماره دارایی

 1542/0 3096/0 3072/0 1120/0 1168/0 وزن بهینه

 
ارائه شده است. توجه  4هاي تست در نمودار بازده حاصل شده توسط سبد بهینه بر روي داده

هاي ارائه شده منظور شده و این مقدار از بازده حاصل شده، شود که هزینه معاملاتی در بازده
 کسر شده است.
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دار ه4نمو د هش. باز ه پژو ي روزان وسانگیر ه ن د بهین از سب ه  د ل ش حاص ه  ي روزان  ها

 
عملکرد سبد بهینه نوسانگیري در معیارهاي میانگین بازده روزانه، ریسک بر پایه انحراف 

 ارائه شده است. 5معیار و نسبت شارپ در جدول
 

ل دو هش5ج ي پژو وسانگیر ه ن د بهین د سب  . عملکر
 مقدار معیار

 0/0018 بازده روزانه میانگین

 0/0038 انحراف معیار

 0/4809 نسبت شارپ

 
کند که براي رسیدن به آن باید تولید می 0018/0سبد بهینه، متوسط بازده روزانه اي برابر 

. است 4809/0شد. نسبت شارپ سبد بهینه نیز برابر  0038/0متجمل ریسکی(انحراف معیار) برابر 
اي انفرادي ارائه ههاي شارپ سیستمنوسانگیري نسبت به نسبت نسبت شارپ حاصل شده از سبد

دهد و همچنین بیان کننده این واقعیت است که )، بهبود دو برابري را نشان می3شده در جدول(
واریانس موجب کاهش ریسک سیستم معاملاتی در ضمن حفظ بازده اي -چهارچوب میانگین

سه سودآوري سبد پژوهش با سیستم خرید و متناسب با آن شده است. در پایان براي مقای
نگهداري روزانه (انتخاب یک روز به صورت تصادفی و خرید و فروش)، عملکرد شاخص کل 
در معیارهاي میانگین بازده روزانه، ریسک بر پایه انحراف معیار و نسبت شارپ در دوره همزمان 

 ارائه شده است. 6هاي تست، در جدولبا داده
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ل دو د 6ج ص. عملکر خ ه شا  روزان
 مقدار معیار

 00010/0 بازده روزانه میانگین
 0121/0 انحراف معیار
 0835/0 نسبت شارپ

 
شود، سبد بهینه نوسانگیري پژوهش و همچنین میدیده  6و  5 همانطور که از مقایسه جدول

)، در معیارهاي میانگین بازده روزانه و نسبت شارپ، 3هاي نوسانگیري انفرادي جدول(سیستم
چنین دهد. همشمگیري را نسبت به شاخص کل (سیستم خرید و نگهداري) نشان میچبهبود 
ورد ارزیابی یري با ابزار پایه شبکه عصبی نیز مشناسی پژوهش یعنی سیستم معاملاتی نوسانگروش

 ) ارائه شده است.7سودآوري قرار گرفت که نتیجه در جدول(
 

ل دو ی .7 ج ه شبکه عصب پای ي بر  وسانگیر ه ن د بهین د سب  عملکر
 مقدار معیار

 بازده روزانه میانگین
 انحراف معیار
 نسبت شارپ

0028/0 
0044/0 
6379/0 

 
)، سیستم نوسانگیري مبتنی بر شبکه عصبی در معیار نسبت شارپ داراي 7بر اساس جدول(

 .استعملکرد بهتري نسبت به سیستم خودرگرسیون برداري 
 

 نتیجه گیري و پیشنهادهابحث، 
هت اي مقدار کمینه و بیشینه قیمت در جبینی بازهپژوهش حاضر با ایده اصلی استفاده از پیش

معاملاتی نوسانگیري روزانه شکل گرفت و سپس آن را به یک سبد بهینه تشکیل یک سیستم 
دار در پژوهش اي مقبینی بازهواریانس نوسانگیري روزانه توسعه داد. ابزاري که براي پیش-میانگین

 5. مدل پژوهش بر روي یک سبد با استحاضر مورد استفاده قرار گرفت، خودرگرسیون برداري 
ر گرفت و عملکرد سیستم معاملاتی پژوهش بر روي تک تک دارایی در دارایی مورد بررسی قرا

میانگین بازده روزانه، ریسک و نسبت شارپ مورد محاسبه قرار گرفت. سپس در جهت کاستن از 
-میانگین هاي معاملاتی، سبد بهینهریسک سیستم نوسانگیري معرفی شده و افزایش تعداد موقعیت

نه شد و معیارهاي عملکرد آن مورد محاسبه قرار گرفت. بر اساس واریانس نوسانگیري معرفی و بهی
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نتایج حاصل شده بر روي سبد نمونه اي پژوهش، سبد بهینه در مقایسه با عملکرد سیستم معاملاتی 
برابر بیشتر)  4ها تا هاي انفرادي، داراي نسبت شارپ بهتر(براي بعضی از دارایینوسانگیري با دارایی

دیریت ریسک و ریسک به اندازه در سبد بهینه دارد. نسبت شارپ بالاتر استفاده که نشان از م است
گذاران ریسک گریز (که تمایل به ریسک به اندازه دارند) سرمایهاز این سیستم معاملاتی را براي 

دهد. بعلاوه مقایسه عملکرد مدل پژوهش با سیستم خرید و نگهداري(کسب یک بازده پیشنهاد می
 بهبود همه جانبه و بسیار چشمگیر در میانگین بازده روزانه، ریسک و نسبتبیانگر بازار) تصادفی از 

شود . به سرمایه گذاران ریسک گریز علاقمند به استراتژي نوسانگیري روزانه پیشنهاد میاستشارپ 
تا رویکرد سبد بهینه معرفی شده در پژوهش حاضر را پس از بررسی و ارزیابی دقیق سودآوري و 

یسک بر روي مجموعه سهام مورد نظر خود مورد استفاده قرار دهند. در انتها چند پیشنهاد براي ر
 ايبینی بازهدر ادبیات پژوهش روش هاي مختلفی براي پیش-1هاي آتی ارائه می شود. پژوهش

یبان به شبکه هاي عصبی منظم و رگرسیون بردار پشت توانمیمقدار توسعه یافته است که از آن جمله 
ناسی ششود که روشآتی پیشنهاد می پژوهشگرانچند خروجی و روش مرکز و طول اشاره کرد. به 

آوري نیز مورد ارزیابی سود یادشدههاي اي مقدار مبتنی بر روشبینی بازهپژوهش حاضر را با پیش
ی شود تا سودآوري سیستم معاملاتآتی پیشنهاد می پژوهشگرانه ب-2 قرار داده و نتایج را مقایسه کنند.

نوسانگیري روزانه پژوهش را بر روي سایر بازارها مانند بازار فارکس و رمز ارزها نیز مورد بررسی 
ري شود تا سبد نوسانگیآتی پیشنهاد می پژوهشگرانبه -3سودآوري قرار داده و نتایج را مقایسه کنند.

در سایر معیارهاي سنجش ریسک مانند ارزش در معرض ریسک و ریزش مورد روزانه پژوهش را 
 انتظار و ... نیز مورد بهینه سازي قرار دهند و نتایج حاصل از سودآوري را مقایسه کنند.

 
 هاي پژوهشمحدودیت

محدودیت اصلی پژوهش، فرض نقدشوندگی به مفهوم انجام معامله با رسیدن سطح قیمت روزانه 
د توانیم. در حالت کلی، چنین فرضی استگذاري شده براي خرید و فروش سهام هاي سفارشبه قیمت

قدشوندگی ندر بورس اوراق بهادار تهران بعنوان یک بازار کم عمق، درست نباشد. از این رو نیاز است تا 
عنوان یک عامل مهم در تحقق عملی سیستم معاملاتی نوسانگیري روزانه پژوهش مدنظر قرار ه سهام ب

که تعداد آنها  استهاي درون روزي در دسترس گیرد. همچنین محدودیت دیگر پژوهش تعداد داده
ر براي یت اطمینان بیشتها، باعث قابلداده بود. باید در نظر داشت که افزایش تعداد داده 190محدود به 

  شود. نتایج آماري حاصل شده از سودآوري سبد سهام می
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