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Abstract 

Objective 

With the increasing volume of information and the complexity of financial markets, 

investors are increasingly seeking innovative financial tools to make more informed 

decisions. These tools should help investors choose the right stocks and achieve better 

returns. In this regard, stock recommendation systems are becoming increasingly 

important. Stock recommendation systems can assist investors in achieving superior 

returns by selecting the right stocks. However, traditional stock recommendation systems 

often lack the necessary accuracy and efficiency. This research aims to develop a novel 

approach called Stock-based Collaborative Filtering to design a stock recommendation 

system for the Tehran Stock Exchange. This method is founded on two key assumptions: 

first, market inefficiency, meaning the stock market does not completely and accurately 

reflect all available information; and second, the presence of hidden information in stock 

movements, indicating that these movements contain valuable insights that can influence 

the prices of other stocks in the market. In this research, assuming the existence of the 

transmission effect on the Tehran Stock Exchange, we used the collaborative filtering 

technique, a common algorithm in recommender systems, to design a stock recommender 

system. The purpose is to help investors select the best-performing stocks to outperform 

the market. 
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Methods 

This study uses historical stock price data of 145 firms listed on the Tehran Stock 

Exchange from 2012 to 2021. The collaborative filtering algorithm was implemented in 

two stages: training and testing. In the training stage, the algorithm was trained using data 

from 2012 to 2016, and in the testing stage, its performance was evaluated on data from 

2016 to 2021. Following, buy and sell signals were generated using the stock-based 

collaborative filtering algorithm during the same period. Finally, the strategy was 

evaluated. 

 

Results 

The algorithm was tested as an investment strategy in both in-sample and out-of-sample 

periods. The results obtained from the algorithm for the out-of-sample periods show that 

this strategy can achieve a 25-fold return. The overall index returned 16 times during this 

period, indicating the excellent performance of the strategy over time. Additionally, the 

value at risk (VaR) for the selected method during the study period stood at -12.8%, 

indicating the lower risk of this method. 

 

Conclusion 

Stock-based collaborative filtering is an active investment strategy. This intelligent 

algorithm aims to identify undervalued stocks and achieve higher returns than the market. 

This algorithm can serve as a valuable tool for active investors seeking to identify 

valuable stocks and achieve higher returns than the market. Therefore, further research is 

necessary to examine the performance of this algorithm in different markets and diverse 

economic conditions. Also, it is recommended to implement risk control strategies and 

optimize the system's efficacy further. 
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  چكيده
 يبـرا  ي،مـال  يننـو  يدنبـال ابزارهـا   بـه  اي ينـده طـور فزا  بـه  گـذاران  يهسـرما  ي،مال يبازارها يچيدگيحجم اطلاعات و پ يشبا افزا :هدف
 يـن در ا. كسب كنند يشتريب ياب سهام مناسب، بازدهكمك كنند تا ضمن انتخ گذاران يهبه سرما يدابزارها با ينا. ترند آگاهانه گيري يمتصم

بـه   ينـه زم يـن در ا تواننـد  يسـهام م ـ  كننـده  يهتوص ـ هـاي  يسـتم س. كننـد  يم ـ يـدا پ يشتريب يتسهام، اهم كننده وصيهت هاي يستمراستا، س
سـهام، اغلـب دقـت و     ينتس ـ كننـدة  يهتوص هاي يستمس. كسب كنند يشتريب يكمك كنند تا با انتخاب سهام مناسب، بازده گذاران يهسرما
سـهام در   كننـدة  يهتوص ـ يستمس يطراح يبر سهام را برا يمبتن يمشاركت يلترينگنام ف به ينينو يپژوهش، روش ينا. لازم را ندارند ييكارا

طـور كامـل    م بـه بـازار سـها  : بازار ييعدم كارا. 1: بنا شده است يديكل يةدو فرض يةروش بر پا ينا. دهد يبورس اوراق بهادار تهران ارائه م
اطلاعـات دارد   يحركت سهام نوع: اطلاعات نهفته در حركات سهام. 2. كند نميمنعكس  يقطور كامل و دق و اطلاعات را به يستكارآمد ن

 كي ـپژوهش با فرض وجود اثـر انتقـال در بـورس اوراق بهـادار تهـران، از تكن      يندر ا. بگذارد يردر بازار تأث يگرسهام د يمتبر ق تواند يو م
 كننـده  يهتوص ـ هـاي  يسـتم س هـاي  يتماز الگور يكياست كه  شدهاستفاده  كننده يهسهام توص يستمس يك يطراح يبرا يمشاركت يلترينگف
  .از بازار است يشترب يكسب بازده يسهام مستعد برا يافتن ي،استراتژ ينهدف ا. رود يشمار م به

 1400تـا   1391 يزمـان  ةشركت حاضر در بورس اوراق بهادار تهران، در بـاز  145سهام  يمتق يخيتار يها پژوهش، از داده يندر ا :روش
 يهـا  بـا اسـتفاده از داده   يتمالگور يادگيري، ةدر مرحل. اجرا شد يشو آزما يادگيري ةدر دو مرحل ي،مشاركت يلترينگف يتمالگور. استفاده شد

در گـام  . شـد  يـابي ارز 1400تـا   1395 يها سال يها داده يروعملكرد آن  يش،آزما ةآموزش داده شد و در مرحل 1395تا  1391 يها سال
 يابيارز ياستراتژ يت،در طول دوره محاسبه و در نها يدوفروشخر يگنالبر سهام، س يمبتن يمشاركت يلترينگف يتمبا استفاده از الگور يبعد
  .شد

 يـق آمـده از طر  دست به يجنتا. شد يشنمونه آزما و برون يا هنمون در دو دوره درون گذاري، يهسرما ياستراتژ يكعنوان  به يتمالگور :ها يافته
 يـن كه شاخص كل در ا يداشته باشد؛ در حال يبرابر بازده 25 تواند يم ياستراتژ ينكه ا دهد ينمونه نشان م برون يها دوره يبرا يتمالگور
در  يسـك ارزش در معـرض ر  يـزان م ينهمچن ـ. است يزمان ةدر طول دور ياستراتژ يعملكرد عال ةدهند برابر شده كه نشان 16 يزمان ةباز
  .دهد را نشان مي روش اين كمتر ريسك ميزان كه است درصد -8/12 روش منتخب يبرا ي،مورد بررس يزمان ةدور
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هوشـمند،   يتمالگـور  يـن هـدف ا . فعـال اسـت   گـذاري  يهسرما ياستراتژ يبر سهام، نوع يمبتن يمشاركت يلترينگف يتمالگور :گيري نتيجه
 توانـد  يم ـ يتمالگـور  يـن ا. كمك كند گذاران يهبه سرما ينهزم يندر ا تواند ياز بازار است و م يشترب يسهام ارزشمند و كسب بازده يياشناس
 ينبنـابرا . از بـازار هسـتند   يشـتر ب يسـهام ارزشـمند و كسـب بـازده     يـافتن دنبـال   باشد كـه بـه   يذاران فعالگ يهسرما يارزشمند برا يابزار

بـه   ين،همچن ـ. اسـت  يمتنـوع ضـرور   ياقتصـاد  يطمختلـف و شـرا   يدر بازارهـا  يتمالگـور  ينعملكرد ا يبررس يبرا يشترب يها پژوهش
  .كنند يترا تقو يستمعملكرد س ينسك بهره ببرند و ايكنترل ر هاي يكه از استراتژ شود يم يهتوص يپژوهشگران بعد

  
  
  .سهام بيني يشسهام، اثر انتقال، پانتخاب  ي،مشاركت يترينگفل كننده، يهتوص يستمس :ها كليدواژه
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  مهمقد
 اسـتخراج  فراينـد  كـاوي  داده .اسـت  يافتـه  افـزايش  سـرعت  به ،كنيم مي استفاده و بازيابي ما كه اطلاعاتي ميزان امروزه،
 مجموعـه  از زيادي حجم از مناسب الگوي كردن پيدا و كشف روش همچنين و ها داده از زيادي حجم از مربوط هاي داده
 هـا  داده مجموعـه  از زيـادي  حجـم  از مرتبط و مناسب اطلاعات كه است اين كاوي داده فرايند از اصلي هدف .هاست داده

 پاتـل، ( اسـت  كننـده  توصـيه  هاي سيستم ،كاوي داده هاي مجموعه زير از يكي .شود تبديل پذير فهم ساختار به و استخراج
 توجه 1نتفليكس ةجايز زمان از اما ؛شدند ظاهر 1990 ةده اواسط در ،كننده توصيه هاي سيستم ).2017 ،1پانچال و ديسايي
 ،)نتفلـيكس ( هـا  فيلم قبيل از ها حوزه از وسيعي مقياس در كننده توصيه هاي سيستم امروزه، .ندكرد كسب را توجهي شايان
 سيسـتم  در زيـادي  هـاي  انتخاب كه آنجايي از كلي، طور به .شوند مي گرفته كار هب 1)اسپوتيفاي( موسيقي يا 1)آمازون( كتاب
 مفيدنـد  اي دامنـه  هـر  در كننـده  توصـيه  هـاي  سيستم ،دارند علاقه ها آيتم از كوچكي بخش به فقط رانكارب و دارد وجود

 از بسـياري  و اسـت  شـده  اجرا بيشتري و بيشتر توصيه هاي سيستم توصيه، هاي تكنيك اين توسعه با ).2016 ،1زيبريكي(
 ةتوصـي  :از انـد  عبـارت  توصـيه  هاي سيستم كاربرد .اند شده ايجاد واقعي دنياي در توصيه هاي سيستم كاربردي هاي برنامه
 مـديريت  الكترونيـك،  آمـوزش  الكترونيـك،  تجـارت  هـاي  زمينه و اسناد ها، كتاب ،ها موسيقي ها، فيلم ،ها همقال تور، اخبار،

 ).2017 همكاران، و پاتل( الكترونيك تجارت خدمات و الكترونيك

 هـا،  بانـك  قبيـل  از مـالي  خـدمات  هـاي  شـركت  .اسـت  مالي ةحوز در ،كننده توصيه هاي سيستم كاربردهاي از يكي
 ارائـه  خـود  مشـتريان  بـه  را يگذار سرمايه خدمات ها، تراست و زندگي بيمه هاي شركت خانوادگي، هاي هادار ها، كارگزاري

 در مشاوره املش معمولاً ،يگذار سرمايه خدمات گونه اين .يابند دست خود اهداف به تا كنند مي كمك ها آن به و دهند مي
 از حـوزه  ايـن  خبرگـان  بـه  را پرتفليو مديريت مشتريان، آن در كه اختياري پرتفليو مديريت ي،گذار سرمايه هاي استراتژي
   .كنند مي محول مالي بازارهاي

 اينكـه  از قبـل  بايـد  مـالي  مشـاوران  ،هعمـد  طـور  به .است اي پيچيده كار مالي يگذار سرمايه هاي استراتژي ةتوصي
 و كنند وگو گفت خود ثروتمند مشتريان با كند برآورده را انگذار سرمايه هاي محدوديت و نيازها ةهم كه كنند پيدا اي گزينه

   .كنند پيدا را آن ترين مناسب ي،گذار سرمايه پيشنهاد چندين بين از
 يـك  از ضـروري  بـه جن يك امروزه ها، آن به شخصي يگذار سرمايه هايپيشنهاد ةارائ و مشتريان شناختن واقع، در
 گـزارش  ارائـه  شـفافيت،  افـزايش  جهت در اطلاعات فناوري هاي يگذار سرمايه .است مؤثر و سودمند مشورتي استراتژي

   .است نگذاشته تأثير يگذار سرمايه گيري تصميم روند بر اما ؛است مشتري به موقع به و بهتر
 هـاي  اسـتراتژي  .كـرد  كسـب  سـود  تـوان  مي ،لاعاتاط آن درك از استفاده با كه است اطلاعاتي حاوي بورس بازار
 سـود  كسـب  و تـاريخي  هـاي  داده در موجـود  الگوهاي آوردن دست به براي ،اطلاعات اين از كه كنند مي سعي معاملاتي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Patel, Desai & Panchal 
1. Netflix 
1. Amazon 
1. Spotify 
1. Zibriczky 
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 اسـتفاده  آن از گـذاران  سـرمايه  معمـولاً  و است معامله قابل مالي ابزارهاي ترين مهم از يكي عنوان به سهام .كنند استفاده

 و اسـت  آن سـهام  تعـداد  در آن سـهام  قيمت با برابر شركت يك بازار ارزش .است شركت مالكيت ةدهند نشان و كنند مي
 .كنـد  مـي  تغييـر  آن بـا  متناسـب  سـهام  قيمـت  كند، مي تغيير بازار در شركت ارزش انتظار يا شركت يك ارزش كه زماني
 انتظـار  انگذار سرمايه سهام، يك در گذاري سرمايه با .بفروشند يا بخرند مالي بازارهاي در را سهام توانند مي گذاران سرمايه
 سـود  شـده  خريداري قيمت از بالاتر قيمتي در سهم آن قيمت افزايش از يا كنند دريافت شركت از نقدي سود يا كه دارند
 محققان براي و كنند مي توجه آن به مالي تحليلگران و گذاران سرمايه هم كه است اي مسئله سهام بيني پيش .كنند كسب

  .2كمي ةنظري و 1ارزشيابي ةنظري :كرد بندي تقسيم دسته دو به توان مي را بيني پيش هاي نظريه .است جالب نيز دانشگاهي
 و حـال  گذشـته،  از جـامعي  اطلاعات دهندة نشان سهام قيمت .كند مي تمركز شركت خود ارزش بر ارزشيابي ةنظري

 قيمـت  در و محاسـبه  دقيـق  طـور  بـه  توان مي را حال و گذشته اطلاعات .شود مي گرفته نظر در شركت انتظار مورد آينده
 را شـركت  ةآينـد  عملكـرد  بايـد  گـذاران  سـرمايه  بنابراين، .است ناشناخته آينده اطلاعات كه حالي در ؛كرد منعكس سهام
 هاي جريان تنزيل تحليل .ستا DCF(3( نقدي هاي جريان تنزيل تحليل ،گذاري ارزش هاي روش از يكي .كنند بيني پيش
 هـاي  جريـان  ةكلي ـ .دارد قـرار  آن آينـده  نقدي هاي جريان پاية بر كه است شركت گذاري ارزش هاي روش از يكي ،نقدي
 سـهام  فعلـي  قيمـت  بـا  DCF طريق از شده محاسبه سهام قيمت اگر .شوند مي تنزيل حال زمان به و برآورد آينده نقدي

 قيمـت  بـا  سـهام  قيمـت  گاهي اما .ندارد وجود مازاد سود كسب براي فرصتي و شده تلقي اراك بازار باشد، داشته مطابقت
 از يكـي  .باشـد  شـده  زده تخمـين  حـد  از بيشـتر  يـا  كمتـر  است ممكن سهام كه معناست بدين و ندارد مطابقت تخميني

 ان،گـذار  سـرمايه  احساسـات  تأثير تحت سهام قيمت كه است اين ،ارزشيابي ةنظري در وضعيت اين براي دلايل ترين مهم
 بـازار  و كنـد  مـي  حركـت  واقعـي  قيمت حول هميشه سهام بازار قيمت اما ؛دارد قرار عوامل ساير و اطلاعات تفسير خيرأت
 بـه  آنكـه  از بيشـتر  يكم ةنظري .گردد بازمي خود واقعي قيمت سمت به قيمت و كند مي منعكس را اطلاعات تمام تدريج به

   .است متمركز سهام قيمت حركت روي ،كند تمركز شركت ارزش
 بـراي  عوامـل  سـاير  و روند خط حجم، قيمت، متوسط ،ها نوسان مانند زيادي آماري هاي شاخص از يكم هاي روش

 تقسـيم  دسته دو به توان مي را ها نظريه بازار، مختلف اساسي مفروضات اساس بر .كنند مي استفاده سهام قيمت بيني پيش
   .تصادفي گشت تئوري و تكنيكال فمختل هاي تئوري :كرد

 حركـت  مـورد  در اطلاعـاتي  حاوي سهام قيمت گذشته حركت كه كنند مي فرض تكنيكال، يا چارتيست هاي نظريه
 و چاوارنـاكول ( دارنـد  آينـده  در تكرار به تمايل گذشته قيمت الگوهاي اين در و شود مي تكرار تاريخ يعني است، آن آينده
 از تـا  كنـد  مـي  سـعي  تكنيكـال  تحليلگر ).1999 ،6آندرادا و ساويلا رودريگار، دزانفرن ؛2008 ،5نگ و چانگ ؛2008 ،4انكه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Valuation theory 
2. Quantitative theory 
3. Discounted cash flow 
4. Chavarnakul & Enke 
5. Chong & Ng 
6. Fernandez Rodriguez, Sosvilla-Rivero & Andrada Félix  
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 كنـد  بينـي  پـيش  را سـهام  بـازار  دهنـد،  مـي  نشـان  را تكنيكال انديكاتورهاي و بازار تاريخي قيمت كه هايي شكل طريق

 و سـو  ؛2015 ،4همكـاران  و نتي ؛2013 ،3راتهزا و نوبر ،ايويرا دي ؛2011 ،2هو و چن وي، ؛2011 ،1الانگو و سورشكومار(
 مشـخص  الگوهـاي  طبـق  سـهام  قيمت كه گويد مي تصادفي گشت تئوري مقابل، در ).2015 ،6ديكسون ؛2016 ،5چنگ
 سهام قيمت روزانه تغييرات كه گيرد مي نظر در را فرض اين و )1967 ،8پاركر و هورن وان ؛1995 ،7فاما( كند نمي حركت

 كـامپيوتر،  علـوم  و آمـار  توسعه با .كنند مي حركت احتمال هاي توزيع از برخي به توجه با ها قيمت و ندهست مستقل هم از
 و جانـدو ( 12گـارچ  ،)1994 ،11سـانگ ؛ 1991 ،10سـاتاني و  بالـداف ( 9آرچ ماننـد  تـري  پيچيده و تر پيشرفته كمي هاي روش

 ،)2008 ،17 ناگـائي  و يامـاگوچي  ،لـي ؛ 2009 ،16هانگ و يه ،ليو ،هسو( 15گري مدل ،)1995 ،14كارولي؛ 2006 ،13راكينگر
   .دش ارائه )1988 ،20وايت؛ 1990 ،19همكاران و كيموتو( 18مصنوعي عصبي هاي شبكه مدل

 دوره هـاي  اسـتراتژي  بـراي  پرتفـوي  تحليـل  روش از سـبكي  سودآوري آزمون پژوهشي در )1399( طبرسا و دولو
 ةعمـد  ماهـه،  6 و 3 يها ياستراتژ يبرا آمده، دست به جينتا اساس رب .ندكرد استفاده ماهه 12 و 6، 3 نگهداري و تشكيل

 ياصـل  ةمؤلف ـ سـك، ير ماهـه،  12 ياستراتژ يبرا و شود يم داده حيتوض بازده تداوم يتئور قيطر از يسبك مومنتوم سود
   .شود يم محسوب يسبك مومنتوم يسودآور

 يهـا  تميالگور يمبنا كه يا دوره چند نيانگيم هب بازگشت اصل ازخود  پژوهش در )1399( وليدي و نجفي و وليدي
 توانـد  يم ـ بهتـر  ،يا دوره چنـد  نيانگي ـم به بازگشت از استفاده كه دادند نشان ها آن. كردند استفاده است، بازنده از تيتبع

 و داده شياافز را ها ينيب شيپ دقت مختلف، خبرگان از يمند بهره ن،يبرا علاوه .كند منعكس را نيانگيم به بازگشت مفهوم
 سـك ير يبرابـر  نيماش ـ يريادگي ـ كي ـتكن از )1401( صادقي و نوراحمدي .شود يم شنهاديپ يبهتر يپرتفوها جهينت در

 بـه  نسـبت  يبهتـر  عملكـرد  يمراتب ـ سلسله سكير يبرابر كرديرو كه ندداد نشان و ندكرد استفاده )HRP( يمراتب سلسله
  .دارد انسيوار ممينيم كرديرو

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Sureshkumar & Elango 
2. Wei, Chen & Ho 
3. De Oliveira, Nobre & Zarat 
4. Nti et al.  
5. Su & Cheng 
6. Dickson 
7. Fama 
8. Van Horne & Parker 
9. ARCH 
10. Baldauf & Santoni 
11. Song 
12. GARCH 
13. Jondeau & Rockinger 
14. Karolyi 
15. Grey Model 
16. Hsu, Liu, Yeh & Hung 
17. Li, Yamaguchi & Nagai 
18. Artificial Neural Networks 
19. Kimoto, Asakawa, Yoda & Takeoka 
20. White 
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 .دارنـد  تعامـل  يكـديگر  بـا  مختلف سهام كه است شده ثابت .است كمي تئوري بر مبتني پژوهش اين در ما رويكرد

 متحـده  ايـالات  در بـزرگ  صنعت پنج بين تعامل مطالعه براي بيني پيش خطاي واريانس تجزيه روش از )2002( 1اوينگ
 كـه  دريافـت  همچنـين  اوينگ .روند مي پايين يا بالا زمان هم مشابه صنايع در سهام كه دهد مي نشان كه كند مي استفاده
 صـنايع  در انتقـال  اثـر  دهنـدة  نشان كه همسايه صنايع با هماهنگي بيشترين با گذارند، مي تأثير يكديگر بر مختلف صنايع
   ).2017 ،4همكاران و يين؛ 2018 ،3دنگ و ين؛ 1995 ،2بوث و كوتماس( است متفاوت
 حركـت  زمـان،  از نقطه يك در افقي، نظر نقطه از .داد توضيح روش دو به حدي تا توان مي را 5سهام بين انتقال اثر
 بنابراين ،)2006 ،6ساويكاس و گائو( بگيرد قرار صنعت آن در انگذار سرمايه نظر تأثير تحت تواند مي صنعت يك در سهام
 نظـر  نقطـه  از ).1989 ،8شـيلر ؛ 2013 ،7اردن بـاربر، ( كـرد  خواهنـد  حركت يكديگر با مشابه طور به صنعت در سهام كليه

 گـذارد  مـي  تأثير صنعتي زنجيره امتداد در دستي پايين و بالادستي صنايع بر صنعت يك در سهام قيمت در تغيير عمودي،
 صنايع از بازار انتظارات صنعت، يك هاي فعاليت از انتظارات بهبود زيرا ؛)2000 ،10هامپري و اسچميتز؛ 2004 ،9لي و دي(

   .شود مي منعكس سهام قيمت افزايش در بهبود اين و دبخش مي بهبود را مرتبط
 يكم هاي الگوريتم از بسياري كه است دليل همين به .است دشوار آن كردن يكم اما ؛است مهم انتقال اثر به توجه

 لترينـگ في بـر  مبتنـي  الگوريتم يك ايجاد با سهام بيني پيش به پژوهش اين در .گيرند نمي نظر در را سهام بين انتقال اثر
 انتقال اثر كارگيري به و نكرد يكم براي كننده توصيه هاي سيستم توسط كهاين روشي است . استفاده شده است مشاركتي

. است بازار از بيشتر اي بازده كسب براي خوب سهام كردن پيدا استراتژي اين از هدف .شود مي استفاده سهام بيني پيش در
 .شود مي پرداخته حوزه اين در شده امانج هاي پژوهش پيشينه به ادامه در

  پژوهش ةپيشين
 كـاربر  بـراي  كهكنند  پيشنهاد مي را هايي آيتم كه هستند افزاري نرم هاي تكنيك و ابزارها )RS( كننده توصيه هاي سيستم

 كشـف  بـراي  افـزاري  نـرم  هـاي  روش و ابزارهـا  توصـيه  هـاي  سيسـتم  ).2011 ،11همكـاران  و ريسي( قابل استفاده است
 گيـري  تصـميم  هـاي  فراينـد  با هاپيشنهاد اين .است مفيد كاربران براي كه هستند يهاي آيتم براي هايي توصيه /هاشنهادپي

 گـوش  كـه  هـايي  موسـيقي  كنند، مي تماشا كه هايي فيلم بايد بخرند،  كاربران كه هايي آيتم مانندهستند،  مرتبط مختلفي
 اصـلي  هـدف  .انـد  شـده  طراحـي  مختلـف  هـاي  برنامـه  براي توصيه هاي سيستم بيشتر .خوانند مي كه اخباري يا دهند مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ewing 
2. Koutmos & Booth 
3. Yin & Deng 
4. Yin et al. 
5. transmission effect 
6. Guo & Savickas 
7. Barber & Odean 
8. Shiller 
9. Du & Li 
10. Schmitz & Humphrey 
11. Ricci et al 
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 دندار را قابليت اين توصيه هاي سيستم .دنده ارائه حقيقي كاربران براي را مناسبيگزينة  كه است اين توصيه هاي سيستم

 همكـاران،  و پاتـل ( نـه  يا دهد مي ترجيح را خاصي آيتم كاربر آيا كه ندنك پيشنهاد كاربرانة نماي و تاريخچه اساس بر كه
 تـا  گيرنـد  مي اطلاعاتي ها آن مورد در و كنند كشف را كاربر ترجيحات كه كنند مي سعي كننده توصيه هاي سيستم ).2017

 يـا  محصولات( ها آيتم به راجع خاصي هايپيشنهاد كننده توصيه سيستم گسترده، طور به .كنند بيني پيش را ها آن نيازهاي
  ).2010 ،1كامپوس دي( بگيرد قرار كاربر توجه مورد است ممكن كه دنده مي ارائه حوزه يك در )اقدامات

  :)1401 صادقي، و نوراحمدي( دارند نتيجه دو كلي صورت به كننده توصيه هاي سيستم
 اسـت  بهتـر  انتخاب كدام رو پيشة گزين چندين ميان از مثال، طور به( دنكن مي كمك گيري تصميم در كاربر به .1

  ...).و
 و اقـلام  بـا  كـاربر  ،پيشنهاد ارائه حين در مثال، طور به( شود مي وي علاقهة زمين در كاربر، آگاهي افزايش عثبا .2

   .)شود مي آشنا ،است شناخته نمي ها آن قبلاً كه جديدي ياشيا
 براي استفاده  كاربران به سيستم كه چيزي معني يا كردن مشخص براي است عبارتي يك آيتم كه است شايان ذكر

 توليـد  بـراي  لازم هـاي  امتيـاز  كـه  كسـي  همچنـين  و كنـد  مي دريافت را پيشنهاد كه است كسي كاربر و كند مي توصيه
   .كند مي فراهم را پيشنهادها
 بـازار  حـوزه  در ها پژوهش اين ترين مهم به ،ادامه در كه است شده انجام خصوص اين در بسياري مطالعات كنون تا
  .كنيم مي اشاره سهام

 بنـدي  طبقـه  بر مبتني سهام معاملات كننده توصيه سيستم تا ندكرد تلاش خود مطالعه در )2019( 2همكاران و اويسماي
   .كردند استفاده ها ورودي عنوان به تكنيكالي هاي شاخص و سهام قيمت تاريخي هاي داده از ها آن .دنكن داپيشنه

ة توصـي  مـدل  يـك  ،مـدل  اين در .پرداخت سهام كننده توصيه ارائه به ،تركيبي مدل يك از استفاده با )2019( 3پتل
   .است شده ارائه الكترونيك اجتماعي هاي شبكه تحليل طريق از ،سود آوردن دست به براي سهام

 .پرداختنـد  سـهام  بـراي  فعالانه كننده توصيه سيستم ارائه به خود پژوهش در )2019( 4برار و كالودزيجي راسي، دي
بـود   سهامفهرست  نكرد محدود وظيفه در ها آن به كمك براي جديد ابزاري به سهام رتفليوپ مديران تجهيز ها آن هدف

   .كنند وتحليل تجزيه دقيق طور به سهام را بتوانند تا
 يـك  پـژوهش  ايـن  در .پرداختنـد  انجمني قواعد بر مبتني كننده توصيه سيستم ارائه به )2013( 5دژپسند و پارانجاپه

 هكـرد  وتحليل تجزيه را سهام هاي داده كه كنند مي ارائه انجمني قواعد اساس بر را سهام بازار يوپرتفل كننده توصيه سيستم
   .دهد مي نشان را سهام بندي رتبه سبد يك و

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. De Campos 
2. Vismayaa et al. 
3. Patel 
4. De Rossi, Kolodziej Brar 
5. Paranjape-Voditel & Deshpande 
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 بنيـادي  مقابـل  در تكنيكـال  يگـذار  سـرمايه  توصـيه  بررسي به خود پژوهش در )2018( 1لوي و كاپلانسكي ،آرامو
 كيـد أت آنلايـن  متنـي  اخبـار  از اسـتفاده  با سهام قيمت روند بيني پيش بر خود مقاله در )2017( 2كالكارني و بگ .پرداختند

   .شود مي توليد تفسيرها اساس بر هايي توصيه و شده استخراج خبري هاي سايت طريق از متني هاي ويژگي .كنند مي
 كه كنند ميپيشنهاد  دارايي صتخصي هاي استراتژي توصيه براي چارچوبي خود مقاله در )2015( 3همكاران و موستو

 پرتفليـوي  پيشنهاد زمينه در مالي مشاوران پشتيباني براي بخشي، تنوع جديد هاي استراتژي با را مباني بر مبتني استدلال
 كـاربر  1172 تجربيـات  از استفاده با چارچوب عملكرد .كند مي تركيب شده سازي شخصي يگذار سرمايه پرتفوليو و متنوع
 توسـط  شـده  ارائـه  پرتفليـو  بـر  ،شده توصيه پرتفليو از آمده دست به بازده كه دهد مي نشان نتايج .ي شده استارزياب واقعي

   .كند مي رعايت هم را پرتفليو ترجيحي ريسك كه حالي در غالب است؛ آزمايشي هاي زمينهبيشتر  در انساني مشاوران
 مـالي  مختلـف  هـاي  حـوزه  در كننـده  توصـيه  هـاي  مسيست كاربردهاي بر مروري به خود مقاله در )2016( زيربيكي

 يك خود مقاله در )2018( 4همكاران و يو .است مختلف هاي حوزه در ها سيستم نوع اين توسعه مقاله اين هدف .پردازد مي
  .كنند مي ارائه مشاركتي فيلترينگ هاي الگوريتم و مالي اجتماعي شبكه بر مبتني گروهي توصيه مدل

   .پردازيم مي است پژوهش اصلي مدل كه مشاركتي فيلترينگ روش بررسي به ادامه در
 اسـاس  بـر  كـاربران  براي هايي آيتم مطلوبيت بيني پيش براي اساساً )CF( مشاركتي فيلترينگ كننده توصيه سيستم

,ܿ) لوبيـت مط تـر،  رسمي طور به .شوند مي استفاده و طراحي اند، شده بندي رتبه كاربران ساير توسط قبلاً كه هايي آيتم  (ݏ
)ݑ هاي مطلوبيت اساس بر c كاربر براي s آيتم ௝ܿ, ௝ܿ كه كاربراني براي s آيتم به منصوب (ݏ ∈  c كـاربر  مشابه كه ܥ

 كلـي  كـلاس  دو بـه  تـوان  مي را مشاركتي هاي توصيه هاي الگوريتم ،براين علاوه ).2005 ،5تازيلين و آدامويشس( هستند
  ).2013 ،6كادي و هكرمن بريز،( حافظه بر مبتني و مدل بر مبتني :كرد بندي طبقه

 مبتنـي  مشاركتي فيلترينگ كه است اي حافظه بر مبتني و مدل بر مبتني مشاركتي فيلترينگ مدل بين عمده تفاوت
 بتنيم مدل به كلي طور به حافظه بر مبتني مشاركتي فيلترينگ مدل و ندارد مقياسي و مدل هيچ آموزش به نياز حافظه بر
 تمـام  كـردن  جمـع  كـاربر،  بـر  مبتنـي  مشـاركتي  مـدل  الگوريتم اصل .شود مي بندي دسته آيتم بر مبتني مدل و كاربر بر

 تـوان  مـي  كاربران، همه تاريخي سوابق اساس بر مثال، براي .است توصيه ايجاد و (< user, item >) رفتاري هاي جفت
 گرچه بدهد، ترجيح را c آيتم B كاربر اگر حالت، اين در ).دارند مشابهي ذائقه( مشابهند بسيار B و A كاربران كه دريافت

 كـاربر  بـر  مبتني مشاركتي فيلترينگ .كنيم  توصيه A كاربر به را c آيتم توان مي اما دانيم، نمي A كاربر مورد در چيزي ما
 مختلفـي  هـاي  آيـتم  شـامل  معمـولاً  رگ توصيه بزرگ سيستم يك زيرا ؛گيرد مي قرار انتقاد مورد انتخاب پراكندگي دليل به

 پوشـاني  هـم  ).2005 ،7همكاران و پاپاگليس( كنند انتخاب را ها آيتم از خاصي هاي بخش فقط است ممكن كاربران .است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Avramov, Kaplanski & Levy 
2.Bag & Kulkarni, 
3. Musto, Semeraro, Lops, De Gemmis & Lekkas 
4. Xue, Zhu, Liu, & Yin 
5. Adomavicius & Tuzhilin 
6. Breese, Heckerman & Kadie 
7. Papagelis, Plexousakis & Kutsuras 
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 از فهرسـتي  نتوانـد  كـاربر  بر مبتني مشاركتي فيلترينگ شود مي باعث ذاتاً كه است كم نسبتاً مختلف كاربران بين انتخاب

 پيچيـدگي  دليـل  بـه  همچنـين  ).ي دارنـد مشـابه  ترجيحات كه است كاربرانيمنظور ( كند ايجاد را اعتماد لقاب همسايگان
 و كاربران تعداد افزايش با همسايگان ترين نزديك محاسباتي پيچيدگي زيرا ؛است شده شناخته مقصر الگوريتم ،محاسباتي

 همـه  رفتار مطالعه با .است متفاوت كاملاً آيتم بر مبتني تيمشارك فيلترينگ حال اين با .كند مي رشد سريع بسيار ،ها آيتم
 ها آن يعني،( كند مي پيدا ،مشابهند خيلي كه را b و a آيتم آيتم، بر مبتني مشاركتي فيلترينگ ،)<< user, item( ها جفت
 آنجـايي  از .نـيم ك مي توصيه A كاربر به را b آيتم سپس ).است شده پذيرش يكسان زمان يك در افراد از گروهي توسط

 را شـباهت  و كـرد  محاسـبه  آفلايـن  صـورت  به را مختلف ها آيتم بين شباهت توان مي است، ثابت نسبتاً آيتم شباهت كه
 مـورد  هـاي  آيـتم  ازفهرسـتي   تـوانيم  مـي  كاربر، هر تاريخي سوابق به توجه با .كنيم ذخيره بزرگ ماتريس يك صورت به

 توصـيه  روش، اين در .دهيم ارائه را اي توصيه ها، آيتم شباهت اساس بر و هكرد وجو جست را ماتريس در كاربران پذيرش
   .كند بيان را الگوريتم پراكندگي و پيچيدگي زمان هم طور به تواند مي آيتم بر مبتني

,ܿ)݉݅ݏ شباهت حافظه، بر مبتني مشاركتي فيلترينگ الگوريتم اصلي هسته بينيم، مي كه طور همان  جفـت  بـين  (́ܿ
 كنيـد  فـرض  رويكرد، اين تعريف براي .دارد بستگي هم بر مبتني روش با را شباهت بيشترين و كند پيدا را ها آيتم و كاربر
௫௬ܵ كه = ൛ݏ ∈ ௫,௦ݎ|ܵ ≠ ∅, ௬,௦ݎ ≠ ∅ൟ، كاربر توسط كه باشد هايي آيتم مجموعه x و y بر .اند شده داده امتياز هم با 

   ):2019 ،1همكاران و ژنگ( است زير صورت به مشابهت براي پيرسون بستگي هم ضريب ،بستگي هم رويكرد اساس

,ݔ)݉݅ݏ  )1 رابطة (ݕ = ∑ ௫,௦ݎ) − ௬,௦ݎ)(௫ݎ̅ − ∑௬)௦∈ௌೣ೤ටݎ̅ ௫,௦ݎ) − ௫)ଶݎ̅ ∑ ௬,௦ݎ) − ௬)ଶ௦∈ௌೣ೤௦∈ௌೣ೤ݎ̅  

݉ كه هستند بعدي m فضاي در برداري صورت به y و x كاربر دو هر كسينوس، بر مبتني بستگي هم در = หܵ௫௬ห. 
  :شود محاسبه ها آن بين كسينوس بوسيله تواند مي بردار دو بين مشابهت سپس،

,ݔ)݉݅ݏ  )2 رابطة (ݕ = ,Ԧݔ)ݏ݋ܿ (Ԧݕ = ,Ԧݔ ‖Ԧݔ‖Ԧݕ ∙ ‖Ԧݕ‖ = ∑ ∑௬,௦௦∈ௌೣ೤ටݎ௫,௦ݎ ௫,௦ଶ௦∈ௌೣ೤ݎ ට∑ ௬,௦ଶ௦∈ௌೣ೤ݎ  

 :كند مي ارزيابي ،هستند s كاربر بهمشا كه كاربراني ديگر هاي رتبه مجموع اساس بر s آيتم و c كاربر براي ௖,௦ݎ رتبه كه كنند مي توصيف را حافظه بر مبتني مشاركتي فليترينگ هاي الگوريتم فرمول )2005( تازيلين و آدامويشس

௖,௦ݎ  )3 رابطة = ,௖́,௦ݎݎ݃݃ܽ ܿ́ ∈ መܥ  
 تعـداد  تا تا 1 از تواند مي N( دارند s رتبه و دارند C كاربر با را شباهت بيشترين كه است كاربري N مجموعه መܥ كه

 :است زير صورت به مجموع توابع از بعضي ).باشد كاربران كل

௖,௦ݎ  )4 رابطة = 1ܰ ෍ݎ௖́,௦, ܿ́ ∈ መܥ  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Zheng, Gao, Yin & Rabarison 
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rୡ,ୱ )5 رابطة = k෍sim(c, ć) × r୰́,ୱ, ć ∈ C෠  

௖,௦ݎ  )6 رابطة = ௖ݎ̅ + ݇෍݉݅ݏ(ܿ, ܿ́) × ௥́,௦ݎ) − ,(௖́ݎ̅ ܿ́ ∈  መܥ
  :شود مي محاسبه زير صورت به و نرمالايز عامل صورت به k كه

݇  )7 رابطة = 1 ∑ ห݉݅ݏ(ܿ́ ∈ መ)ห௖́∈஼መ൘ܥ  

 :شود مي تعريف زير صورت به ௖ݎ̅ وc  كاربر هاي رتبه ميانگين و

௖ݎ̅  )8 رابطة = ൬ 1|ܵ௖|൰ ෍ ௖,௦௦∈ௌ೎ݎ , ௖ܵ݁ݎℎ݁ݓ = ൛ݏ ∈ ௖,௦ݎ|ܵ ≠ ∅ൟ 
 مـاژول  و مـدل  تحليـل  مـاژول  مـدل،  ثبـت  لماژو :است بخش سه شامل مشاركتي فيلترينگ توصيه سيستم يك
  .توصيه الگوريتم

 سهم تحركات از حاصل اطلاعات

 سـهام  حركت بر تواند مي سهم يك حركت و است اطلاعات از نوعي داراي سهام حركت كه داريم اعتقاد پژوهش اين در
 گيري تصميم هنگام در نمايندگي اريابتك نظريه .است 1نمايندگي ابتكاري نظريه اساس بر فرضيه اين .بگذارد تأثير ديگر
 مـاه  ده در مثـال،  بـراي  .اسـت  جمعيـت  بـا  شباهت معني به اينجا در نمايندگي .شود مي استفاده اطمينان عدم شرايط در

 يافته افزايش A سهام قيمت كه كنيد فرض اكنون .است يافته افزايش نيز B سهام يافته، افزايش A سهام وقتي گذشته،
 بـه  تجربـه  زيـرا  ؛بخرنـد  نيـز  را B سـهام  كـه  دارنـد  تمايـل  مـردم  كننـد،  مـي  ملاحظه را وضعيت اين مردم وقتي است،

 خبـري  A سهام افزايش رسد مي نظر به مثال، براي .يافت خواهد افزايش قيمتش نيز B سهام كه گويد مي انگذار سرمايه
 از B سـهام  كه اي تجربه اما باشند، نداشته طارتبا يكديگر با سهام دو اين است ممكن چه اگر .باشد B سهام براي خوبي
 B سـهام  بـراي  خوبي خبر A سهام قيمت افزايش كه كنند تصور انگذار سرمايه كه شود مي باعث كرده، تبعيت A سهام
 .كننـد  تمركـز  سـهام  روزانـه  حركت بين بستگي هم ارتباط بر كنند مي سعي انگذار سرمايه تكنيكالي، هاي نظريه در .است
  .كند مي حركت حركت، از نوعي از پس خاص طور به سهام يك كه كنند مي رضف ها آن

 سـقوط  و صـعود  .اسـت  يافتـه  توسـعه  مختلف سهام بين بستگي هم وجود فرض براساس مدل اين پژوهش اين در
   .كرد استفاده سهام حركت بيني پيش براي توان مي را سهام يك با مرتبط سهام گذشته
 و نـگ ژ( پـردازيم  مـي  سـنتي  حافظـه  بـر  مبتنـي  فيلترينـگ  و سـهام  بر مبتني فيلترينگ مقايسه به قسمت اين در
   ).2019 ،2همكاران
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1. Representativeness heuristic 
2. Zheng et al. 
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  حافظه بر مبتني فيلترينگ و سهام بر مبتني فيلترينگ بين مقايسه. 1 جدول

  حافظه بر مبتني فيلترينگ  سهام بر مبتني فيلترينگ  
  ندهكن مصرف خريد ترجيحات  كاربر معاملاتي ترجيحات  1هدف

  2مقصود
 اسـت  ممكـن  كـه  سـهامي  كـاربر،  ترجيحـات  اساس بر

 شود انتخاب بيني پيش زماني دورة در گذار سرمايه توسط
  .شود مي پيدا

 توصـيه  كننـدگان  مصـرف  ترجيحـات  به توجه با را كالاها
   .كند مي

 سـاير  و بـروزر  دانلـود،  خريـد،  كننـده،  مصـرف  بنـدي  رتبه  زماني دورة در سهام كاهشي و افزايشي روندهاي  رفتار ثبت ماژول
  تاريخي هاي داده

  رفتار تحليل ماژول
 بـراي  مـدلي  و شـده  اسـتاندارد  ها داده ديگر و كاربر امتياز   زماني دورة در انفرادي سهام تحركات از استفاده

 سـاخته  داده نـوع  بـه  توجـه  بـا  كـاربر  ترجيحات توصيف
   .شود مي

  كاربران بين مشابهت محاسبه  مختلف سهام بعد و قبل بين انتقال اثر محاسبه  توصيه

  الگوريتم ماژول

 بـه  توجـه  بـا  هدف سهامي هاي شركت سهام از گروهي
 انتخــاب ســهام مومنتــوم شــوك انتقــال تــأثير ضــريب

  .شود مي
 مـرتبط  هـاي  شـركت  گروه كاهشي و افزايشي روندهاي

  .كنيد دريافت را خاص سهام براي
 نظــر مــورد ســهام بــراي را انگــذار ســرمايه ترجيحــات

 توصـيه  را آن آيـا  كـه  كنيـد  تعيـين  و هكـرد  بينـي  پيش
  !نه؟ يا كنيد مي

 ضـريب  بـه  توجـه  بـا  كـاربر  همسـايه  كـاربر  ترين نزديك
  .آيد مي دست به كاربر هاي رتبه بين بستگي هم

 كالاهاي انگهمساي ترين نزديك براي بندي رتبه ماتريس
  .كنيد محاسبه خاص
 تعيـين  و كنيـد  بيني پيش تمآي براي را هدف كاربر اولويت
  !نه؟ يا كنيد توصيه او به كه كنيد

  )2019 ،همكاران و ژنگ(: منبع

 پژوهش هاي ؤالس يا ها فرضيه

 سـهام  قيمت در مشاركتي فيلترينگ مدل اصلي مفروضات .كنيم مي استفاده مشاركتي فيلترينگ روش از پژوهش اين در
 تواند مي كه است اطلاعات نوعي حاوي خود خودي به سهام حركت .2؛ نيست اكار كافي اندازه به بازار .1 :از است عبارت

 اثربخشـي  مشاركتي فيلترينگ روش آيا كه است اين پژوهش اين اصلي الؤس .كند كمك سهام شناسايي جهت در ما به
 بـازدهي  بـا  يمشـاركت  فيلترينـگ  اسـتراتژي  بـازدهي  پـژوهش  الؤس به پاسخ منظور به دارد؟ سهام توصيه ارائه در كافي

   .شود مي مقايسه سهامي صندوق دو و كل شاخص

  پژوهش شناسي روش
 داده استخراج ها داده سازي آماده فرايند از مرحله اولين .هستند بهادار اوراق بورس برتر شركت كليه پژوهش اين هاي داده

 19/04/14003 تـا  04/01/1391 زمـاني  رةدو بـراي  ،بورسي هاي شركتة كلي شده تعديل روزانه هاي داده رو  اين ازاست؛    

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Object 
2. Purpose 

3 .2021/07/10 
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 سـازي  آمـاده  فراينـد  از مرحله دومين .شد استخراج آورد ره افزار نرم طريق از معاملاتي، روز 2182 براي )سهم 599 حدود(

 و پـرت  هـاي  داده نـويز،  همچـون  عـواملي  از هـا  داده اسـت  لازم مرحله اين ابتداي در .است ها داده پردازش پيش ها، داده
 معـاملاتي  روز تعـداد  ابتـدا  پژوهش اين در .شوند سازي پاك اندازند، مي مخاطره به را ها داده كيفيت كه گمشده هاي داده
 وجـود  عـدم  دليل به ها شركت بقيه و مانده باقي سهم 145 معاملاتي روزهاي تعداد به توجه با و شدند بررسي سهام همه

 .ندشد حذف آماري جامعه از كافي معاملاتي اطلاعات

 خـام  هـاي  قيمت سري با آن شروع .است شده استفاده اصلي متغير عنوان به شده تعديل پاياني قيمت پژوهش اين در
௜ܲ௧ شركت سهام قيمت از نشان كه است i روز در t ،همچنين است ௜ܲ௧ିଵ شـركت  سـهام  قيمـت  دهنـده  نشان i ݐ روز در −  از هـا  داده بـازده  محاسـبه  بـراي  اسـت،  نزديك 1نرمال لاگ توزيع به مسها قيمت توزيع كه اين به توجه با .است 1

  :كنيم مي استفاده زير صورت به لگاريتمي بازده فرمول

௜௧ܴ  )9 رابطة = ݈݊ ௜ܲ௧௜ܲ௧ିଵ 

  :شود مي تبديل زير شكل به D فاصلهـ  بستگي هم ماتريس به بستگي هم ماتريس ،j و i دارايي دو براي

൫ܦ  )10 ةرابط ௜ܺ, ௝ܺ൯ = ඨ12 ൫1 −  ௜,௝൯ߩ

  مشاركتي فيلترينگ روش سازي پياده مراحل

  انتقال اثر ضريب محاسبه اول مرحله
௦೔ܥ بگيريد، نظر در هدف مجموعه عنوان به را ௜ܵ مجموعه = ሼ ଵܵ, ܵଶ,⋯ , ௜ܵିଵ, ௜ܵାଵ,⋯ , ܵ௡ሽ سهامي همه مجموعه 

 سـري  محاسبه براي Hurst-exponent-based تحليل از مطالعات .دارد قرار هدف سهام به نسبت ما نمونه در كه است
 پـس  توسـط  بلنـد  و كوتـاه  زمـاني  دورة طول .كنند مي استفاده است، multi-scaling خصوصيات داراي كه مالي زماني
 دورة در هـدف  سـهام  نسـبي  تحركـات  .است معاملاتي روزهاي شامل بلندمدت و مدت كوتاه  دوره .شود مي انجام آزمايي
  .شود مي گرفته نظر در كوتاه زماني دورة در سهام ارزش خصوصيات عنوان به كوتاه زماني

≤m( است مدت كوتاه  زماني دورة از اي مجموعه شامل بلندمدت زماني دورة  شامل high-dimensional بردار ).2
m خصوصـيات  بلندمـدت  زماني دورة با را نماينده ௌܺ೔,்ೖ = ൣ ௌܺ೔,்ೖ,భ , ௌܺ೔,்ೖ,మ , ௌܺ೔,்ೖ,య , ⋯ , ௌܺ೔,்ೖ,೘൧ عنـوان  بـه  را 

 كه است ௜ܵ سهام ددرص دهندة نشان ௌܺ೔,்ೖ,೟ كه گيريم مي نظر در ௞ܶ بلندمدت زماني دورة امين ௧௛݇ در ௜ܵ هدف سهام
  ).2019 همكاران، و ژنگ( است داشته كاهش يا افزايش )t=1,2,…,m( مدت كوتاه  زماني دورة در

ௌܺ೔,்ೖ,೟  )11 رابطة = ௌܲ೔,்ೖ,೟,೐೙೏೔೙೒ − ௌܲ೔,்ೖ,೟,್೐೒೔೙೔೙೒ௌܲ೔,்ೖ,೟,್೐೒೔೙೔೙೒  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Lognormal 
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 زمـاني  دورة در t مـدت  كوتـاه   زمـاني  دورة معاملاتي روز آخرين در ௜ܵ سهام قيمت دهندة نشان	ௌܲ೔,்ೖ,೟,೐೙೏೔೙೒ كه
 در t مـدت  كوتـاه   مـاني ز دورة معـاملاتي  روز اولين در ௜ܵ سهام قيمت دهندة نشان ௌܲ೔,்ೖ,೟,್೐೒೔೙೔೙೒ و است ௞ܶ بلندمدت

 بـردار  و هدف سهام current high-dimensional بردار بين پيرسون بستگي هم ضريب سپس، .است ௞ܶبلندمدت دوره
ــاني دورة ــدت زم ௞ܶିଵ، ௌܺ೔,்ೖ بلندم = ቂ ௌܺೕ,்ೖషభ,భ, ௌܺೕ,்ೖషభ,మ, ௌܺೕ,்ೖషభ,య,⋯ , ௌܺೕ,்ೖషభ,భరቃ ــه ــهام هم  ௦೔ܥ در س

  .كنيم مي محاسبه
 بين پيرسون بستگي هم ضريب مشابه را نمونه در سهام مابقي و ௜ܵ سهام بين ௑ܶೞ೔,೅ೖ,೟,௑ೞೕ,೅ೖషభ,೟ انتقال اثر ضريب

  ).2019 ان،همكار و ژنگ( شود مي محاسبه زير صورت به بردار دو

  )12 رابطة
௑ܶೞ೔,೅ೖ,௑ೞೕ,೅ೖషభ = ௑ܲೞ೔,೅ೖ,௑ೞೕ,೅ೖషభ = ,௦೔,்ೖܺ)ݒ݋ܿ ܺ௦ೕ,்ೖషభ)ߪ௑ೞ೔,೅ೖߪ௑ೞೕ,೅ೖషభ= ௦೔,்ೖܺ)ܧ − ௦೔,்ೖ)(ܺ௦ೕ,்ೖషభߤ − ௑ೞೕ,೅ೖషభߪ௑ೞ೔,೅ೖߪ(௦ೕ,்ೖషభߤ  

ݒ݋ܿ كه ቀܺ௦೔,்ೖ, ܺ௦ೕ,்ೖషభቁ ߪ و است كواريانس௑ೞ೔,೅ೖߪ௑ೞೕ,೅ೖషభ كه زماني .است بردار دو بين ارداستاند واريانس 
 يـك  منفي يا )يكديگرند مشابه دقيقاً( شود مي نزديك يك به انتقال اثر ضريب اين يابد افزايش بردار دو بين خطي روابط

   ).يكديگرند مخالف دقيقاً(

  مرتبط هاي شركت از گروهي ساخت :دوم مرحله
 دورة در را نمونـه  در سـهام  مـابقي  و )هـدف ( سهم هر بين قالانت اثر ضريب مدل شد، بيان اول مرحله در كه طور همان
 محاسبه زير صورت به ௜ܵ هدف سهام محاسبه براي را ௦೔ܥ از سهام 5 دوم، مرحله در .كند مي محاسبه ௞ܶ بلندمدت زماني
  :كند مي

௦೔,்ೖ௣௢௦௜௧௜௩௘ܥ  )13 رابطة = ൛ ଵܵ௦௧௣௢௦௜௧௜௩௘, ܵଶ௡ௗ௣௢௦௜௧௜௩௘, ܵଷ௥ௗ௣௢௦௜௧௜௩௘, ܵସ௧௛௣௢௦௜௧௜௩௘, ܵହ௦௧௛௣௢௦௜௧௜௩௘ൟ 
 سـهام  در را مثبـت  ارتبـاط  شترينبي كه است، تر بزرگ ௑ܶೞ೔,೅ೖ,௑ೞೕ,೅ೖషభ با سهم 5 شامل ௦೔,்ೖ௣௢௦௜௧௜௩௘ܥ بالا معادله در
 مجـدد  مـدل  ،௦ܺ مـدت  كوتـاه   زماني دورة هر براي .است هدف شركت سهام هاي گروه با مرتبط سهام 5 اين .دارد هدف
  ).2019 همكاران، و ژنگ( كند مي ايجاد سهم هر براي را جديد هاي شركت گروه و هكرد محاسبه را انتقال اثر ضريب

  رتبه شاخص محاسبه :سوم مرحله
 را رتبـه  شاخص ما .كند مي استفاده زماني دورة طول در شركت هاي گروه با مرتبط هدف سهام در سهام 5 قيمت از مدل
  ):2019 همكاران، و ژنگ( كنيم مي محاسبه زير صورت به t زماني دورة طول در هدف سهام هر براي

௜,௧ܴ  )14 رابطة = ෍ ௌܺೕ,೟௣௢௦௜௧௜௩௘ହ
௝  



  2شماره 

 هـر  ش 

 رود ـي 

 سـهام 
 ௜,௧ܴ ه 

 راتژي

 

 عنـوان 

، ش26، دوره 14

كـاهش يـا  زايش 
 .د

مـ انتظـار  .سـت 
   .شد

 بـر  مبتنـي  كتي 
رتبـه بالاترين ا

استر .است عدي

 

ع بـه  سمتق ك

03حقيقات مالي، 

ௌܺೕ,೟௣௢௦௜௧௜௩௘ افـز
شد محاسبه 11 

اس بعدي مدت تاه
باش داشته پايين 

مشـاركت لترينگ
با سهم 5 خريد 

بع مدت هكوتا  وره

  م

يك .شوند مي سيم

تح

௘ .است ௜ݏ سهام
رابطه در كه ور
كوتا  دوره طول ر

رتبه شاخص با

فيل بر مبتني دل
براي يگذار مايه
دو ابتداي در ديد

سها بر مبتني ي
2019(  

تقس قسمت دو ه

س از گروهي وعه
طو همان است ت
در سهم نسبي ك

سهام به نسبت

مد اساس بر ير
سرم هاي سرمايه
جد سهام 5 خريد

يگذار سرمايه ي
9 همكاران، و ژنگ

به سهام بازار اي
.   

مجمو در سهام ك
مدت كوتاه  زماني

تحرك قدرت ي
بيشتري قيمت

گذا سرمايه تژي
س كليه از ستفاده
خ و آن در وجود

استراتژي .1 كل
ژ: (منبع

ها داده مدت، بلند
).آزمون( نمونه ن

يك نماينده ௝ݏ 
ز دورة آخرين در
براي معياري وان
افزايش رتبه ص

  يار
استرات يك مدل،

اس شامل تراتژي
مو سهام كليه ش
  :است زير ت

شك

 

ب و مدت كوتاه ره
برون عنوان به ت

هر ،12 معادله ر
د ௌ೔,೅௣௢௦௜௧௜௩௘ܥ در 
عنو به شاخص ن
شاخص بالاترين 

گذا سرمايه ژي
م سودآوري مون
است اين . كنيم ي
فروش و دوره، ي

صورت به يگذار

 پژوهش اي
 سازي هينه

دور بهترين فتن
قسمت يك و ونه
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در

௝ݏ مسه
اين

با سهام

استراتژ
آزم براي
مي ايجاد

ابتداي در
گ سرمايه

  

ها يافته
به دوره
ياف براي
نمو درون
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 دو هـر 
 خـاص 

 روز 10
1159 

 10 تـا 
 آورد، ي 

 هـا  بـع 

 چـه  ر

ه دوره دو هـر  ر
خ رژيـم  يـك  ر

023 و سـهم  14
9 و سـهم  145(

ت 2 از بلندمدت 
مـي دسـت  بـه  را
مرب هرچـه  ،2 ل 

  
  تراتژي

هر كه دريافت ن

در كه است بوده
ثيرتأ تحت ها داده

45( )يادگيري( 
( )تست( نمونه ن

دوره براي ايش
ر خـالص  ارزش 
شـكل در .است 

است از آمده ست

توان مي شكل به
  .شود مي ر

  همكاراندي و

ب صورتي به مونه
د و باشد ها داده

نمونه درون هاي
برون هاي داده ي

آزما محدوده و ،
حداكثر كه ،ت

شده داده نشان

دس به سود ميزان
  ش

ب توجه با .شود ي
كمتر مدت كوتاه 

نوراحمد.../رينگ

نم برون و نمونه ن
در )99سال ش

ه داده براي 139
براي 1/04/1400

معاملاتي، روز 4
بلندمد دوره يك
2 شكل در جه

م و بلندمدت و ت
پژوهش هاي يافته :ذ

مي مشاهده مدت
زماني دورة به ج

فيلترالگوريتمبر

درون به دوره ك
ريزش و 92سال ش

20/06/95 تا 13
19 تا 06/1395

45 تا 5 از مدت ه
ي و كوتاه دوره ك

نتيج .شود مي فته
   .است دآورتر

مدت كوتاه  زماني
مأخذ

بلندم زماني دورة
نتايج وابستگي ،

مبتنيسهامننده

تفكيك و زماني ة
ريزش( بازار ولي

04/01/391 هاي
21/6 هاي سال ي

  .كنيم مي
كوتاه  دوره براي 

يك تركيب .ست
گر رنظ در سازي
سو استراتژي ب

ز دورة تركيب .

د براي اي جعبه 
شود، تر بزرگ ت

كنن توصيه سيستم

دورة انتخاب حوه
نزو و صعودي م
   .نگيرند ر
ه سال هاي داده 
هاي داده از و )ي

م تفادهاس )ملاتي
آزمايش حدوده

اس مدت كوتاه  ره
س بهينه تركيب ن

تركيب اين اشند،

.2 شكل

شكل 3 شكل ر
بلندمدت زماني ة

  
 

س طراحي

 
نح

رژيم نوع
قرار بازار

از
معاملاتي

معام روز
مح

دور برابر
عنوان به

با سبزتر
  

در
دور قدر



  2شماره 

 و 15ـا 
 حـال  

، ش26، دوره 14

  

تـ 8 مـدت  كوتاه
باشيم، آورده ت

  

03حقيقات مالي، 

  ختلف

ك  زماني دورة ي
دست به خوبي لي

  ختلف

تح

مخ بلندمدت هاي
  ش

براي اينكه ضمن
خيلي هاي بازدهي

مخ مدت كوتاه  ي
  وهش

ه دوره طي در ص
پژوهش هاي يافته :ذ

شود، مي گرفته
ب تصادفي صورت

ايه دوره طي در
پژو هاي يافته :مأخذ

خالص ارزش. 3
مأخذ

نتيجه همان هم
ص به است ممكن

  .بود نخواهند

خالص ارزش .4
م

3 شكل

ه مدت كوتاه  ني
م دهد مي نشان 

ن پايدار بلندمدت

4شكل

زمان دورة شكل 
كه داريم پرت 
ب در ها بازدهي ن
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از
داده 22
اين آنكه
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 ثبيـت 
 دوره ر 

 زمـون 
 زمـاني 

 در ـه 

23
16

 ايـن  ي

 هـاي  ه

تث و يافتـه  زايش 
برابـر 3 شـامل  

آز بـراي  اي ـاني 
ز دورة اسـت،  ه 

نمونـ بـرون  و ـه 

5 
2 

365/5461 
669/2753 

بازدهي .است ده
  .است بهتر 

  

دوره در ـتراتژي 
   .ست

افـز تـدريج  به ك
بلندمـدت  دوره

زمـا دورة بايـد  ت 
شـده گـزارش  2

نمونـ درون بـراي 

  نمونه ن
9 
2 

2431/1
1948/22

شد داده نمايش 
شده، برابر 16 ه

2529.26  

اسـ اين شود، مي
اس ريسك وشش

  همكاراندي و

استراتژيك بازده
د بهتـرين  و ـت

مـدت كوتاه  ماني
2 جـدول  در كـه
بـ سـودآوري  يج

برون و نمونه رون

146 
241 

9 بلندت و 3 ت
نمونه برون دوره

65 نمونه برون ،9
  ابر
  ش

م مشاهده كه نه
پو براي ضرر حد

نوراحمد.../رينگ

ب ،مدت كوتاه  وره
اسـ روز 9 كوتاه
  .شود مي

زم دورة حرارتي
ك بهينه انتخاب

نتاي .شود مي خاب

در در بهينه ماني
9 
3 

1485/857
2529/265

مدت كوتاه  دوره ي
طول در كه كل

9 بلندمدتت و 3
برا 1600 :كل خص
پژوهش هاي يافته :ذ

گو همان . است
ح يك به نياز ي

فيلترالگوريتمبر

دو طول فزايش
دوره طول ترين
اعمال مجدد ش
نقشه و پلات س

4 بين .باشد شته
انتخ آزمايي پس

زم دورة نتيجه .

7 
5 

براي نمونه برون
ك شاخص زدهي

3 مدت كوتاه  وره
شاخ
مأخذ

مايش داده شده
استراتژ اين و ،د

مبتنيسهامننده

ا با كه دهد مي 
بهت آزمايش، جه

آزمايش در ركيب
باكس هاي شكل
داش كمتري سيت

پ براي 3 دمدت
   .ست

.2 جدول
8 
3 

3466/9963 
1391/438 

ب براي بازدهي ه
باز به نسبت كه 

دو. 5شكل 

نم بازدهي وگرام
كند عمل خوبي ه

كنن توصيه سيستم

نشان نيز 4 كل
نتيج به توجه با .

تر اين .است ت
ش نتايج به توجه 
حساس كه كنيم 

بلند و روزه 9 ت
اس شده گزارش 2

  مدت ه
  مدت

  نمونه ن
  نمونه ن
  پژوهش هاي ته

نتيجه ،5 شكل ر
است 29/25 ي

هسيتو 6 شكل ر
هب تواند نمي بازار

  
 

س طراحي

 
شك

.شود مي
مد كوتاه 

با
انتخاب

مد كوتاه 
2 جدول

كوتاه 
بلند
درون
برون

يافت :منبع
  

در
استراتژي
  

  
در
ب ريزش



  2شماره 

 تعيين 
 ضـعيت 

 شده ده

، ش26، دوره 14

استراتژي اين ي
وض ضـرر  حـد  ن 

داد نشان 7 كل

 

  

03حقيقات مالي، 

براي ضرر حد ك
ايـن گـرفتن  ظر
شك در كه رسد ي

 

26 /2629    

تح

  بازده فراواني
  ش

يك كنيم، كنترل
نظ در با .شود رج
مي 29/26به  25

    درصد - 1
  ش

654 ضرر حد ن
  ش

ف توزيع توگرام
پژوهش هاي يافته :ع

ك نحوي به وانيم
خار موقعيت آن

29/5 از بازدهي

0 ضرر حد عيين
پژوهش هاي يافته :ذ

گرفتن نظر در با
پژوهش هاي يافته :ذ

هيست .6 شكل
منبع

بتو را استراژي ن
از شد، بيشتر صد
ب و شود مي زير 

تع .7 شكل
مأخذ

استراتژي دهي
مأخذ

اين هاي زيان كه
درص 10 از زيان
صورت به راتژي

بازد. 8 شكل

اينك براي ابراين
ز انميز اگر كه م

استر بازدهي گرام
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 آزمايي پس

 استفاده مورد عملي صورت به اينكه از قبل كه دارد اهميت ما براي موضوع اين شود، مي ساخته ريسك مدل يك كه زماني
 ريسك هاي مدل .شود ارزيابي منظم طور به آن از بعد دقت به آن عملكرد و شود، سنجيده اعتبار نظر از دقت به دهيم، قرار

 مـدل  اعتبـار  سـنجش  كليـدي  هـاي  قابليـت  از يكـي  و شـوند  سـنجيده  اعتبارشـان  مـنظم  طور به كه هستند اين نيازمند
 بـا  بينـي  پـيش  مـدل  هـاي  بينـي  پـيش  سـازگاري  بررسـي  براي كمي روش يك از استفاده آزمايي پس .است 1آزمايي پس

 اعتبـار  ارزيـابي  بـراي  ).2007 داو،( اسـت  يكـديگر  با مقايسه در ها مدل از گروهي بندي رتبه يا و مدل يا پايه مفروضات
  :است 3 جدول شرح به اصلي معيارهاي .كنيم مي پياده واقعي ديتاي روي را يگذار سرمايه استراتژي ما الگوريتم،

  ارزيابي معيارهاي .3 جدول
  رابطه  عنوان  رديف

݊ݓ݋݀ݓܽݎ݀	ݔܽܯ  ريزش ماكسيمم  1 = ݔܽ݉ ( ௫ܲ − ௬ܲ)௫ܲ  

݋݅ݐܴܽ	݌ݎℎܽܵ  شارپ نسبت  2 = ܴ௉ − ௙ܴߪ௉  

  سورتينو نسبت  3

݋݅ݐܴܽ	݋݊݅ݐ݋ܵ = ܴ௉ − ௙ܴߪ௉ௗ  

௉ௗߪ = ݇ݏ݅ݎ	݁݀݅ݏ݊ݓ݋ܦ = ඨ250݊ ෍ ௉ݎ) − ௡௜ୀଵ(ݐ)௉௜)ଶ݂ݎ̅  

௉௜ݎ̅ = 1݅෍ ௝௜௝ୀଵݎ (ݐ)݂  = ௉ݎ	݂݅	1 < ,௉௜ݎ̅ ௉ݎ݂݅ ≥  ௉௜ݎ̅
بازده	كل  كل بازده  4 = ܲ݁݊݀ − ݐݎܽݐݏܲݐݎܽݐݏܲ ∗ 100 

بازده	سالانه  سالانه بازده 5 = ܴܲ = ቀ(1 + ܲ)250݊ − 1ቁ ∗ 100 

ݕݐ݈݅݅ݐ݈ܽ݋ܸ	ℎ݉ݐ݅ݎ݋݈݃ܣ  سالانه هاي نوسان 6 = ௉ߪ = ඨ250݊ ෍ ௉ݎ) − ௉)ଶ௡௜ୀଵݎ̅  

  )2019 همكاران، و ژنگ( :منبع
  

 اين .است پرتفوي عملكرد ارزيابي براي ها روش ترين شده شناخته از يكي نوسانات به پاداش نسبت يا شارپ نسبت
 مشـترك  يگذار سرمايه هاي صندوق مديران عملكرد وتحليل تجزيه انجام براي شارپ ويليام توسط 1966 سال در نسبت
 بـراي  انـدازه  چـه  تـا  هايشـان  يگذار سرمايه كه كنند درك تا كند مي كمك انگذار سرمايه به نسبت اين .كرد پيدا توسعه
 .شود مي جبران اند پذيرفته كه ريسكي

 و سـورتينو  توسـط  كـه  است سورتينو نسبت پرتفليو، پايداري بررسي هنگام عملكرد ارزيابي معيارهاي از ديگر يكي
 عنوان به را ميانگين از نزولي انحرافات فقط شارپ، نسبت خلاف بر شاخص اين .است يافته توسعه 1994 سال در پرايس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. backtesting 
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 بـا  كـه  را معيـار  انحـراف  توسـط  شـده  ارائـه  هـاي  محدوديت بنابراين گيرد، مي نظر در ريسك گيري اندازه براي معياري

  .كند مي اصلاح را كند مي برخورد يكسان ميانگين از مثبت و منفي انحرافات
 دورة يـك  طـي  در را سـهام  بازده منفي روند حداكثر كه است پرتفليو ريسك اندازه معيار )MDD( ريزش ماكسيمم

 رسـيده  خـود  سطح ترين پايين به اوج نقطه از شكل كه است مقداري همان اين واقع، در .گيرد مي نظر در مشخص زماني
 اين وجود، اين با .است بزرگ چقدر پرتفوي در ضرر سناريو بدترين در كه گويد مي انگذار سرمايه به ريزش حداكثر .است
  .دهد نمي ارائه ها آن از بازيابي براي انگذار سرمايه زمان و ضرر دفعات تعداد مورد در اطلاعاتي هيچ معيار

 اطمينان فاصله با و معين زمان مدت در يگذار سرمايه پرتفوي بر انتظار مورد زيان حداكثر ريسك، معرض در ارزش
 سارنج( باشد رفته VaR از فراتر زيان كه است شرطي به زيان ميان انتظار مورد ريزش كه حالي در دهد مي نشان را معين

  .)1395، ينوراحمدو 
 بورس در معامله غيرقابل سهام بر مبتني صندوق 2 و كل شاخص با آن مقايسه و استراتژي براي آزمايي پس نتايج

  :است زير جدول شرح به
 همچنين و 2020 و 2019 زماني دورة طول در ،3 بلندمدت و 9 مدت كوتاه  زماني دورة با CF استراتژي كلي طور به

 اگرچـه  .اسـت  داشـته  سهام بر مبتني صندوق دو و كل شاخص به نسبت بهتري عملكرد 2021 تا 2016 زماني دورة كل
 داراي مـدل  كـه  معنـي  ايـن  بـه  ؛است توجه قابل بسيار استراتژي از بازدهي اما ندارد، وجود الگوريتم در بازار بندي زمان

 دو و برابـر  5/16 كـل  شـاخص  آنكه حال شده، برابر 25 الگوريتم زماني دروه كل در .است عالي سهام غربالگري قابليت
 كـارگيري  بـه  كـه  كند مي تأييد ما پژوهش نتايج ،كلي طور به .اند شده برابر 16 و 17 ترتيب به ،نيز سهام بر مبتني صندوق
   .است پذير امكان آن بر مبتني توصيه ارائه و سهام بيني پيش زمينه در مشاركتي فيلترينگ توصيه سيستم

  سهام بر مبتني صندوق دو و كل شاخص با پژوهش الگوريتم مقايسه .4 جدول
 ماكسيمم بازدهي  

 مورد ريزش
  مدل  انتظار

12/10/95  
تا 

10/10/96  

تا  11/10/96
10/10/97  

 تا 11/10/97
10/10/98  

 تا 11/10/98
10/10/99  

تا  21/06/95
19/04/400   

 بر مبتني فيلترينگ روش
 و 9مدت كوتاه  سهام

  3بلندمدت
13/204 8/006 311/65 560/402 2529/265 253/0 - 

 بر مبتني فيلترينگ روش
 و 8مدت كوتاه  سهام

  3بلندمدت
-12/72 16/345 174/68 711/302 1391/438 3896/0 -  

 بر مبتني فيلترينگ روش
 و 5مدت كوتاه  سهام

  2بلندمدت
7/645 30/6443 131/056 1002/929 1669/275 457/0 -  

 - 252/0 28/3472/06117/156257/2061774/821  پيشتاز 1وقصند
 - 274/0 28/3472/068127/71220/8451667/645  پيشرو 2صندوق

  - 472/0 22/29968/8019132/6736270/7561657/984  كل شاخص
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 كه است 27/0و  -25/0 برابر 2و1 هاي صندوق براي انتظار مورد ريزش ماكسيمم ميزان ،4 جدول نتايج به توجه با

 كمي ريسك موضع در استراتژي اين دهد مي نشان كه است شده گزارش -45/0و  -25/0 بين استراتژي براي مورد اين
 قبلي قسمت در كه گونه همان .كرد استفاده نيز ريسك مديريت از استراتژي اين كنار در بايد حتماً و كند مي عمل ضعيف
 آن از شـد،  بيشـتر  درصـد  10 از زيـان  ميـزان  اگر كه ،كرد تعيين استراتژي اين رايب ضرر حد يك توان مي داديم، نشان

 هاي زمان در فقط استراتژي اين از و كرد استفاده بازار رژيم شناسايي هاي تكنيك از توان مي اينكه يا .شود خارج موقعيت
   .نيست مناسب بازار رنج و نزولي هاي مانز در استراتژي اين عملكرد نتايج به توجه با زيرا ؛كرد استفاده بازار صعودي
 در نتيجه .يمكرد محاسبه نمونه برون دوره در استراتژي براي را درآمد و ريسك اصلي هاي شاخص ما بعد، مرحله در
   .است شده داده نشان 5 جدول

  بازده و ريسك كليدي هاي شاخص .5 جدول
تا  06/06/95
18/04/400  

هامسبرمبتنيفيلترينگروش
  2بلندمدت و 5مدت كوتاه 

 سهام بر مبتنيفيلترينگروش
  3بلندمدت و 8مدت كوتاه 

 سهام بر مبتني فيلترينگ روش
  3بلندمدت و 9مدت كوتاه 

 1/421 1/105 1/2035  شارپ
 3/168 1/761 1/520  كالمر
 3/887 2/620 2/7301  سورتينو

-4573/0 انتظار مورد ريزش ماكسيمم  3896/0-  2534/0-  
 2529/265 1391/438 1669/2753  بازدهي
 2/048 1/005 2/081  چولگي
 9/184 1/52 8/692  كشيدگي

 1/0315 0/7918 0/835  سالانه بازدهي
 0/4384 0/4581 0/428  سالانه هاي نوسان

VaR99%  128/0-  1710/0-  166/0-  
VaR90%  064/0-  0839/0-  0782/0-  

  
 هـاي  نوسـان  داراي ،2 بلندمدت و 5 مدت كوتاه زماني ةدور براي سهام بر مبتني فيلترينگ روش ،5 جدول اساس بر
 و 9 مدت كوتاه  زماني ةدور براي كه حالي در ؛است درصد 69/16 نيز روش اين بازدهي ميزان و است درصد 8/42 سالانه

 كـه  گرفت نتيجه توان يم بنابراين .است درصد 29/25 نيز بازدهي ميزان و 84/43 معادل سالانه هاي نوسان ،3 بلندمدت
 ريسـك  ندحاضـر  كـه  افرادي مناسب سوم روش و بپذيرند را كمتري ريسك ندحاضر كه است افرادي مناسب اول روش

 در ارزش ميـزان  همچنـين  .انـد  آورده دست هب نيز بيشتري بازدهي ،بيشتر ريسك پذيرش ازاي به چون بپذيرند؛ را بيشتري
   . است كمتر -6/16 كه سوم روش به تنسب و درصد -8/12 اول روش ريسك معرض

  پيشنهادها و گيري نتيجه
 بـا  روز هـر  ،سـاختار  بـدون  و سـاختاريافته  نيمـه  ساختاريافته، هاي داده از زيادي حجم ،فناوري و علم پيشرفت و توسعه با

 بسياري مشترك گوهايال ،مختلف كاربران از شده توليد هاي داده اين .شود مي ايجاد مختلفي منابع از سريع بسيار سرعتي
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 يا كالا محصول، به مربوط هايي توصيه ها، داده اين وتحليل تجزيه و فيلتر از استفاده با توان مي كه گذارند مي اشتراك به را

 و كشف روش و ها داده از زيادي حجم از مربوط هاي داده استخراج فرايند كاوي داده .داد انجام را كاربران محبوب خدمات
 كننده توصيه سيستم كاوي داده هاي مجموعه زير از يكي .هاست داده مجموعه از زيادي حجم از مناسب الگوي كردن پيدا
 هـا  آن نيازهـاي  اساس بر ،كاربران به هاپيشنهاد ةارائ براي كه هستند افزاري نرم ابزارهاي كننده توصيه هاي سيستم .است

 و ها داده كردن فيلتر به نياز بنابراين دارد، وجود مختلف اقلام انتخاب براي زيادي هاي گزينه اينترنت در .شوند مي استفاده
 از زيـادي  مقـدار  وتحليـل  تجزيـه  از اسـتفاده  با را مسئله اين توصيه هاي سيستم .است اطلاعات به ها داده آن مؤثر تبديل
  .كند مي حل خدمات و شخصي محتواي با كاربران كشف براي ها داده

 اي يگـذار  سرمايه نوع چه اينكه .است 1كننده توصيه هاي ربات ةحوز در كننده توصيه هاي ستمسي كاربردهاي از يكي
 شـد  كـم  يگذار سرمايه ارزش كه زماني كنم؟ گذاري سرمايه مختلف هاي دارايي در بايد پول مقدار چه كنم؟ انتخاب بايد
 قصـد  يـا  انـد  كـرده  يگـذار  سـرمايه  كنـون  تـا  كـه  افـرادي  اكثر كه است هايي سؤال موارد اين داد؟ انجام بايد كاري چه

 تـلاش  و تخصص تجربه، دانش، ي،گذار سرمايه از كافي بازدهي به دستيابي براي .اند پرسيده خود از ،دارند يگذار سرمايه
   .است لازم

 مـالي  مشـاوران  ،هعمـد  طور به .دانش توسعه ةوظيف و است پيچيده يكار ،مالي يگذار سرمايه هاي استراتژي ةتوصي
 ثروتمنـد  مشـتريان  بـا  كند برآورده را انگذار سرمايه هاي محدوديت و نيازها همه كه كنند پيدا اي گزينه اينكه از قبل بايد
 ارائه و مشتريان شناختن واقع، در .كنند پيدا را آن ترين مناسب ي،گذار سرمايه پيشنهاد چندين بين از و كنند وگو گفت خود

 .اسـت  مـؤثر  و سودمند مشورتي استراتژي يك از ضروري جنبه يك امروزه ها، آن به شخصي يگذار سرمايه هايپيشنهاد
 رونـد  بـر  اما ؛است مشتري به موقع به و بهتر گزارش ةارائ شفافيت، افزايش جهت در اطلاعات فناوري هاي يگذار سرمايه
   .است نگذاشته تأثير يگذار سرمايه گيري تصميم
 قيمـت  نوسـان  طريـق  از تـوان  مـي  و دارد وجـود  تهـران  بهادار اوراق بورس سهام بازار در ملاحظه قابل انتقال اثر

 الگوريتم براساس سهام بيني پيش مدل ما پژوهش اين در .كرد استفاده بازار عملكرد بيني پيش براي سهام بازار مدت كوتاه 
 بـا  .داديم قرار آزمون و بررسي مورد يگذار سرمايه استراتژي يك عنوان به را الگوريتم و يمكرد ايجاد مشاركتي فيلترينگ

 توانـد  مـي  استراتژي اين كه دريافتيم ،نمونه برون و نمونه درون ةدور دو براي الگوريتم طريق از آمده دست هب نتايج به توجه
 مـورد  بايـد  آنچـه  .باشـد  داشته معامله غيرقابل سهامي هاي صندوق ،حتي و كل شاخص به نسبت توجهي شايان بازدهي
 هـدف  و فعـال  يگذار سرمايه استراتژي نوعي ،سهام بر مبتني مشاركتي فيلترينگ الگوريتم كه است اين ،گيرد قرار تأكيد
 ريسـك  بـا  همـراه  هميشه بالا سود كه معتقدند انگذار سرمايه حال اين با ؛است بازار بر غلبه براي خوب سهام يافتن آن

 ايـن  بـازدهي  دهـد  مـي  نشـان  كـه  است متوسط سطح از بيشتر استراتژي ريسك هاي شاخص ها، سال بيشتر در .بالاست
 داشـته  همـراه  بـه  را تـوجهي  شايان مازاد بازده تواند مي نوسان اين ،)صعودي( گاوي بازار در .دارد نوسان بسيار استراتژي

 از اسـتفاده  كنـار  در بنـابراين  .ببرد بين از را سرمايه و سود تمام است ممكن نوسان اين ،)نزولي( خرسي بازار در اما ؛باشد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Robo-advisors 
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 بينـي  پـيش  را آينـده  بازار جهت بتواند كه باشد داشته وجود بازار رژيم بيني پيش سيستم يك كه است نياز ،استراتژي اين
 انتخـاب  بـراي  همچنـين  .كـرد  اسـتفاده  بـازار  از مازاد سود كسب براي استراتژي اين از توان مي بود، صعودي اگر و كند
 نزديـك  شـده  محاسـبه  مقدار اگر .كرد بيني پيش سهم هر براي را hurst معيار ابتدا توان مي ،هكنند توصيه سبد هاي سهم

 باشـد،  صـفر  نزديـك  شـده،  محاسبه مقدار اگر .است ناپذير بيني پيش و تصادفي آزمون مورد زماني سري رفتار باشد، 5/0
 ـ و اسـت  يروند زماني سري رفتار اشد،ب 5/0 از تر بزرگ شده محاسبه مقدار اگر و است باثبات زماني سري رفتار  نظـر  هب
 پـژوهش  ايـن  در كه ديگر ةمسئل .باشد روندي زماني سري كه است بهتر ،هايي استراتژي چنين كارگيري به براي رسد مي

 ارزيـابي  و معـاملاتي  هـاي  هزينـه  و كارمزد گرفتن نظر در شود، استفاده تواند مي آتي هاي پژوهش در و است نشده لحاظ
 چنـين  از اسـتفاده  بـراي  بالاسـت،  مـا  كشور در كارگزاري و معاملاتي هاي هزينه اينكه به توجه با .است ستراتژيا چنين

 به مقرون را هايي استراتژي چنين از استفاده كه است نياز معاملاتي هاي هزينه و مقررات و قوانين تغيير به ،هايي استراتژي
 شخصـيتي  تيـپ  بـه  ،نيـز  موضوع اين كه است بلندمدت و مدت كوتاه  نيزما دورة انتخاب بحث ديگر، ةمسئل .كند صرفه
   .دارد بستگي است، ريسك پذيرش به حاضر ميزان چه اينكه و گذار سرمايه

 آن عملكـرد  و بررسي بازار مختلف هاي رژيم در جداگانه طور به استراتژي اين آتي، هاي پژوهش در شود مي پيشنهاد
   .شود ارزيابي

 هـر  در صـنعت  هـر  از مثـال،  طـور  به و كرد پيدا جداگانه طور به صنعت هر هاي سهم روي را ستراتژيا اين توان مي
 در شده انتخاب هاي سهم از استفاده با بعد و )بوديم داده تشكيل سهمي 5 پرتفوي ما( كرد انتخاب سهم دو تا يك ،مرحله

   .داد تشكيل را پرتفوي صنعت هر براي ،مرحله هر
 هـاي  پـژوهش  در تـوان  مي شد،  تقسيم سهم 5 هر بين دارايي زمان هم و بود وزن هم پرتفوي صورت به ما استراتژي

  .دكر ارزيابي را ينهاي استراتژي عملكرد و تركيب روش اين با نيز را دهي وزن هاي استراتژي ساير ،آتي
 بررسـي  را آن عملكـرد  ،اسـتراتژي  بـه  حجم و نقدشونگي متغيرهاي كردن اضافه با توانند مي پژوهشگران همچنين

   .كنند

  منابع
 از اسـتفاده  بـا  )ES( انتظـار  مـورد  ريـزش  و )VaR( ريسك معرض در ارزش تخمين ).1395( رضيهم ،نوراحمدي و ليرضاع ،سارنج

  .460–437 ،)3(18 ،مالي تحقيقات .تهران بهادار اوراق بورس در شرطي فرين ارزش رويكرد

 .342–320 ،)3(22 ،مالي تحقيقات .آن بروز منشأ و سبكي مومنتوم ).1399( هارهب ،طبرسا و ريمم ،دولو

 و ينـوآور  تيريمـد  .كننـده  توصـيه  يهـا  سـتم يس در يسـاز  يشخص ـ يشناس گونه ).1401( االله جتح ي،صادق و رضيهم ي،نوراحمد
  .31–12 ،)1(3 ي،اتيعمل يراهبردها

 مطالعـه  ):HRP( سـك ير يبرابر يمراتب سلسله كرديرو بر يمبتن نيماش يريادگي ).1401( .االله حجت ي،صادق و ضيهرم ي،نوراحمد
  .256 -236 ،)2(25 ،مالي تحقيقات .تهران بهادار اوراق بورس برتر شركت 30 از متشكل سهام ويپرتفل يمورد
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 .بازنده از تبعيت هاي الگوريتم كمك به گذاري سرمايه سبد برخط بانتخا ).1389( .ليرضاع ،وليدي و عباس ميرا ،نجفي ؛وادج ،وليدي

 .427–408 ،)3(22 ،مالي تحقيقات

  

References 
Adomavicius, G. & Tuzhilin, A. (2005). Toward the next generation of recommender systems: 

A survey of the state-of-the-art and possible extensions. IEEE Transactions on 
Knowledge and Data Engineering, 17(6), 734–749. 

Avramov, D., Kaplanski, G. & Levy, H. (2018). Talking Numbers: Technical versus 
fundamental investment recommendations. Journal of Banking & Finance, 92, 100–114. 

Bag, V. & Kulkarni, U. V. (2017). Stock Price Trend Prediction and Recommendation using 
Cognitive Process. International Journal of Rough Sets and Data Analysis (IJRSDA), 
4(2), 36–48. 

Baldauf, B. & Santoni, G. J. (1991). Stock price volatility: some evidence from an ARCH 
model. The Journal of Futures Markets (1986-1998), 11(2), 191. 

Barber, B. M. & Odean, T. (2013). The behavior of individual investors. In Handbook of the 
Economics of Finance (Vol. 2, pp. 1533–1570). Elsevier. 

Breese, J. S., Heckerman, D. & Kadie, C. (2013). Empirical analysis of predictive algorithms 
for collaborative filtering. ArXiv Preprint ArXiv:1301.7363. 

Chavarnakul, T. & Enke, D. (2008). Intelligent technical analysis based equivoque charting for 
stock trading using neural networks. Expert Systems with Applications, 34(2), 1004–1017. 

Chong, T. T.L. & Ng, W.K. (2008). Technical analysis and the London stock exchange: testing 
the MACD and RSI rules using the FT30. Applied Economics Letters, 15(14), 1111–
1114. 

Davallou, M. & Tabarsa, B. (2020). The Style Momentum and Its Origin. Financial Research 
Journal, 22(3), 320–342. https://doi.org/10.22059/frj.2020.288887.1006924. (in Persian)  

De Campos, L. M., Fernández-Luna, J. M., Huete, J. F., & Rueda-Morales, M. A. (2010). 
Combining content-based and collaborative recommendations: A hybrid approach based 
on Bayesian networks. International journal of approximate reasoning, 51(7), 785-799. 

de Oliveira, F. A., Nobre, C. N. & Zarate, L. E. (2013). Applying Artificial Neural Networks to 
prediction of stock price and improvement of the directional prediction index–Case study 
of PETR4, Petrobras, Brazil. Expert Systems with Applications, 40(18), 7596–7606. 

De Rossi, G., Kolodziej, J., & Brar, G. (2020). A recommender system for active stock 
selection. Computational Management Science, 17(4), 517-547. 

Dickson, G. K. (2015). Assessing the Performance of Active and Passive Trading On the Ghana 
Stock Exchange. University of Ghana. 

Dowd, K. (2007). Measuring market risk. John Wiley & Sons. 



  
 

  328  همكاراننوراحمدي و.../فيلترينگالگوريتمبرمبتنيسهامكننده توصيه سيستم طراحي

 
Du, Y. & Li, S. (2004). Industrial value chain: the innovative format of value strategy [J]. 

Studies in Science of Science, 5. 

Ewing, B. T. (2002). The transmission of shocks among S&P indexes. Applied Financial 
Economics, 12(4), 285–290. 

Fama, E. F. (1995). Random walks in stock market prices. Financial Analysts Journal, 51(1), 
75–80. 

Fernandez Rodriguez, F., Sosvilla-Rivero, S. & Andrada Félix, J. (1999). Technical analysis in 
the Madrid stock exchange. 

Guo, H. & Savickas, R. (2006). Idiosyncratic volatility, stock market volatility, and expected 
stock returns. Journal of Business & Economic Statistics, 24(1), 43–56. 

Hsu, Y.T., Liu, M.C., Yeh, J. & Hung, H.-F. (2009). Forecasting the turning time of stock 
market based on Markov–Fourier grey model. Expert Systems with Applications, 36(4), 
8597–8603. 

Jondeau, E. & Rockinger, M. (2006). The copula-garch model of conditional dependencies: An 
international stock market application. Journal of International Money and Finance, 
25(5), 827–853. 

Karolyi, G. A. (1995). A multivariate GARCH model of international transmissions of stock 
returns and volatility: The case of the United States and Canada. Journal of Business & 
Economic Statistics, 13(1), 11–25. 

Kimoto, T., Asakawa, K., Yoda, M. & Takeoka, M. (1990). Stock market prediction system 
with modular neural networks. 1990 IJCNN International Joint Conference on Neural 
Networks, 1–6. 

Koutmos, G. & Booth, G. G. (1995). Asymmetric volatility transmission in international stock 
markets. Journal of International Money and Finance, 14(6), 747–762. 

Li, G.-D., Yamaguchi, D. & Nagai, M. (2008). The development of stock exchange simulation 
prediction modeling by a hybrid grey dynamic model. The International Journal of 
Advanced Manufacturing Technology, 36(1–2), 195–204. 

Musto, C., Semeraro, G., Lops, P., De Gemmis, M. & Lekkas, G. (2015). Personalized finance 
advisory through case-based recommender systems and diversification strategies. 
Decision Support Systems, 77, 100–111. 

Nti, I. K., Adekoya, A. F., Weyori, B. A., Ballings, M., Van den Poel, D., Hespeels, N. & Gryp, 
R. (2015). A systematic review of fundamental and technical analysis of stock market 
predictions. Artificial Intelligence Review, 42(20), 1–51. 

Nourahmadi, M. & Sadeqi, H. (2022). Typology of personalization in recommender systems. 
Innovation Management and Operational Strategies, 3(1), 12–31. 
https://doi.org/10.22105/imos.2021.290478.1117. (in Persian) 

Nourahmadi, M. & Sadeqi, H. (2022). A Machine Learning-Based Hierarchical Risk Parity 
Approach: A Case Study of Portfolio Consisting of Stocks of the Top 30 Companies on 
the Tehran Stock Exchange Financial Research Journal, 25(2), 236-256. (in Persian) 



  
 

  2، شماره 26، دوره 1403تحقيقات مالي،   329

 
Papagelis, M., Plexousakis, D. & Kutsuras, T. (2005). Alleviating the sparsity problem of 

collaborative filtering using trust inferences. International Conference on Trust 
Management, 224–239. 

Paranjape-Voditel, P. & Deshpande, U. (2013). A stock market portfolio recommender system 
based on association rule mining. Applied Soft Computing, 13(2), 1055–1063. 

Patel, B., Desai, P. & Panchal, U. (2017). Methods of recommender system: a review. 2017 
International Conference on Innovations in Information, Embedded and Communication 
Systems (ICIIECS), 1–4. 

Patel, H. R. (2019). Analytical Study for Hybrid Method based Stock Recommendation. Journal 
of the Gujarat Research Society, 21(6), 227–234. 

Ricci, F., Rokach, L. & Shapira, B. (2011). Introduction to recommender systems handbook. In 
Recommender systems handbook (pp. 1–35). Springer. 

Saranj, A. & Nourahmadii, M. (2016). Estimating of value at risk and expected shortfall by 
using conditional extreme value approach in Tehran Securities Exchange. Financial 
Research Journal, 18(3), 437–460. https://doi.org/10.22059/jfr.2016.62450. (in Persian) 

Schmitz, H. & Humphrey, J. (2000). Governance and Upgrading: Linking Industrial Cluster 
and Global Value Chain Research. (Vol. 120, pp. 139-170). Brighton: Institute of 
Development Studies. 

Shiller, R. (1989). Market Volatility MIT Press. Cambridge Mass. 

Song, F. M. (1994). A two-factor ARCH model for deposit-institution stock returns. Journal of 
Money, Credit and Banking, 26(2), 323–340. 

Su, C.-H. & Cheng, C.-H. (2016). A hybrid fuzzy time series model based on ANFIS and 
integrated nonlinear feature selection method for forecasting stock. Neurocomputing, 205, 
264–273. 

Sureshkumar, K. K. & Elango, N. M. (2011). An efficient approach to forecast Indian stock 
market price and their performance analysis. International Journal of Computer 
Applications, 34(5), 44–49. 

Van Horne, J. C. & Parker, G. G. C. (1967). The random-walk theory: an empirical test. 
Financial Analysts Journal, 23(6), 87–92. 

Validi, J., Najafi, A. A. & Validi, A. (2020). Online Portfolio Selection Based on Follow-the-
Loser Algorithms. Financial Research Journal, 22(3), 320–342. 
https://doi.org/10.22059/frj.2020.288887.1006924. (in Persian) 

Vismayaa, V., Pooja, K. R., Alekhya, A., Malavika, C. N., Nair, B. B. & Kumar, P. N. (2019). 
Classifier Based Stock Trading Recommender Systems for Indian stocks: An Empirical 
Evaluation. Computational Economics, 1–23. 

Wei, L.Y., Chen, T.L. & Ho, T.H. (2011). A hybrid model based on adaptive-network-based 
fuzzy inference system to forecast Taiwan stock market. Expert Systems with 
Applications, 38(11), 13625–13631. 



  
 

  330  همكاراننوراحمدي و.../فيلترينگالگوريتمبرمبتنيسهامكننده توصيه سيستم طراحي

 
White, H. (1988). Economic prediction using neural networks: The case of IBM daily stock 

returns. ICNN, 2, 451–458. 

Xue, J., Zhu, E., Liu, Q. & Yin, J. (2018). Group recommendation based on financial social 
network for robo-advisor. IEEE Access, 6, 54527–54535. 

Yin, L. & Deng, Y. (2018). Measuring transferring similarity via local information. Physica A: 
Statistical Mechanics and Its Applications, 498, 102–115. 

Yin, L., Zheng, H., Bian, T. & Deng, Y. (2017). An evidential link prediction method and link 
predictability based on Shannon entropy. Physica A: Statistical Mechanics and Its 
Applications, 482, 699–712. 

Zheng, Z., Gao, Y., Yin, L. & Rabarison, M. K. (2019). Modeling and analysis of a stock-based 
collaborative filtering algorithm for the Chinese stock market. Expert Systems with 
Applications, 113006. 

Zibriczky12, D. (2016). Recommender systems meet finance: a literature review. In Proc. 2nd 
Int. Workshop Personalization Recommender Syst (pp. 1-10). 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 




