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Abstract 

In this paper, the use of metaheuristic methods for selecting an optimal asset portfolio 

is examined. After calculating the efficient frontier, the minimum risk portfolio, and 

the point with higher risk, known as the Sharpe ratio, the coefficients for optimal 

currency portfolios are obtained and sent as signals to algorithmic trading systems. 

This is done with the aim of increasing returns in volatile markets, particularly in the 

currency market. The methodology involves sequentially arranging optimal portfolios 

using data mining and metaheuristic methods to obtain the best portfolio under risk 

over a short-term period. The paper utilizes four fundamental topics: nonlinear patterns 

for predicting exchange rates, calculating value at risk using the EGARCH model, 

obtaining optimal investment portfolios via metaheuristics, and designing algorithmic 

trading systems. To address the Markowitz model issue, future log-return predictions 

for exchange rates using the RNN model and stochastic optimization for calculating 

asset weights are employed. These weights are sent as signals for buy, hold, and sell 

actions to the algorithmic trading system. Nine exchange rates with minimal 

correlation and higher independence, based on the variance-covariance matrix and 

interaction effects chart in the currency market, were selected to reduce systemic risk. 

Testing the system on 123 daily data points from March 1, 2023, to June 22, 2023, 

resulted in a total return of 27% (approximately 4.5% monthly) for the algorithmic 

trading system. The system's maximum loss was 6%, and the maximum gain was 

5.7%, with transaction costs for each exchange rate considered in the calculations. 
Keywords: currency, portfolio optimization, artificial neural network, Value at 

Risk, algorithmic trading.  
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معاملاتستمیسکییطراحیبراییمبنا،یسبدارزیابینهیبه

یتمیالگور
    

 نژاد یعباس نیحس  | 1 گنزق یزیعز حامد
 2 

 دهیچک

های فرا ابتکاری برای انتخاب سبد بهینه دارایی پرداخته شده  در این مقاله، به بررسی استفاده از روش

گذاری، نقطه پرتفوی حداقل ریسک و نقطه با پذیرش ریسک  است. پس از محاسبه مرز کارای سرمایه

عنوان سیگنال به آمده و به  دست بیشتر که به نسبت شارپی معروف است، ضرایب سبدهای بهینه ارزی به

شود. این کار با هدف افزایش بازدهی در بازارهای پرنوسان، مخصوصاً  معاملات الگوریتمی ارسال می

کاوی و  درپی سبدهای بهینه با استفاده از داده شود. روش کار شامل چینش پی بازار ارز، انجام می

مدت  ک در قالب زمانی کوتاههای فرا ابتکاری برای به دست آوردن بهترین سبد در معرض ریس روش

در  ارزشبینی نرخ ارز، محاسبه  برد: الگوهای غیرخطی پیش است. مقاله از چهار مبحث اساسی بهره می

صورت فرا ابتکاری، و  گذاری به سبد بهینه سرمایه بدست آوردن، EGARCHمعرض ریسک با الگوی 

بینی آتی بازده لگاریتمی  یتز، از پیشطراحی سیستم معاملات الگوریتمی. برای حل مشکل الگوی مارکو

سازی تصادفی برای محاسبه اوزان هر دارایی استفاده شده است. این  و بهینه RNNهای ارز با الگوی  نرخ

اوزان به عنوان سیگنال برای اقدامات خرید، نگهداری و فروش به سیستم معاملات الگوریتمی ارسال 

کوواریانس و  -براساس ماتریس واریانس استقلال بیشترنرخ ارز با حداقل همبستگی و  ۹شود.  می

اند. آزمایش سیستم بر  در بازار ارز برای کاهش ریسک سیستماتیک انتخاب شدهنمودار اثرات متقابل 

درصدی )تقریباً  ۲۷، بازده کل ۲۰۲۳ژوئن  ۲۲تا  ۲۰۲۳مارس  ۱داده روزانه در بازه زمانی  ۱۲۳روی 

درصد و  ۶معاملات الگوریتمی محقق شد. بیشترین زیان سیستم  درصد( برای سیستم ۴.۵ماهانه 

 .های ارز نیز در محاسبه درنظر گرفته شده است درصد بود که کارمزد هرکدام از نرخ ۵.۷بیشترین سود 
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 مقدمه و بیان مسئله

گذاری است، اما تحت تأثیرر واامأز زیأا ی     ترین بازارها برای سرمایه بازار ارز یکی از جذاب

مأدت   شا . به همرن  لرز، معاملأه  ر ایأن بازارهأا  ر کاتأا      شدید میقرار  ار  که باوث ناسانات 

گأرا  شأا . بررأنر ناریأات اقن أا ی بأرای        ریسک بالایی  ار  و ممکن است باوث زیأا  معاملأه  

مأدت، اسأندا   از الهاهأای هأا       برنی نرخ ارز  ر بلندمأدت مناسأه هسأنند، امأا  ر کاتأا       پرش

برنأی نأرخ ارز    ننأای  بتنأری  ر پأرش    3و یا گرری ماشأرن  ،2های و بی م ناوی ، شبکه1م ناوی

هأای   ناوی شبکه و أبی اسأت کأه بأرای پأر از   ا        (RNN) شبکه و بی بازگرنی اند  اشنه

هأا بأا  اشأنن ظا اأه  ا لأی، ا  وأات        شأا . ایأن شأبکه    های زمانی اسندا   مأی   ار و سری  نباله

 کنند های بعدی اسندا   می ها برای پر از  ورو ی سپارند و از آ  های قبلی را به  ا ر می ورو ی

RNNهای زمانی )مث ً نرخ ارز(، ترجمه ماشأرنی، و ترأصر     برنی سری ها  ر کارهایی مانند پرش

های ارز از واامز اصلی اقن ا  کرأارها بأا      (. نرخ2006، 4) مپسر و لرمنس دگدنار کاربر   ارن

مصنلف  ر  واندعالات  عزتاا  انناار  اشت که  ابراین میشاند بن که  ر یک بسنر بر ط معامله می

بأرن نأرخ ارزی    5ررگأذار باشأند پأس همبسأنهی    تثیهای ارز  هر یک از کرارها بنااند بر روی نرخ

 ار  بنابراین بدو   مدت کاتا  ر قاله  ها آ برنی  مسئله بسرار متمی است که نقری اساسی  ر پرش

ناأر  ا  )اأابا  و    هأا  آ تأاا   ر مأار  ر نأار     های مصنلف نمی ر نار گر نن روابط برن نرخ ارز

نأرخ ارز ظأا ا اهمرأت اسأت      مأدت  کاتأا  (، مسئله متم  یهری که  ر معام ت 2014، 6همکارا 

آ   بأر اسأا   های ارز است که  ر بازار ارز جتانی  ( نرخVaR) 7مبحث ارز   ر معرض ریسک

ه شأا ه وسأرعی از سأنجش ارز   ر معأرض     تاا  مراا  ظجم معأام ت را مأدیریت کأر  کأ     می

وجأا    9یکپارامنر ررغو  8های پارامنریک ریسک  ر ا برات اقن ا ی و مدیریت ریسک از رو 

 .(2022، 10)تانگ ار  
 

1. Artificial intelligence 
2. Artificial Neural Networks 

3. Machine learning 

4. Dempster  
5. Correlation  

6. Chaboud 

7. Value at Risk (VaR) 
8. Parametric 

9. non-parametric 

10. Tang 
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هأا و الهاهأای    کنأد، بأا رو    مدت  عالرت می گر که  ر بازار ارز به صارت کاتا  ک معاملهی

بأرای  ریأد و  أرو  اسأندا   کنأد. امأا از آنجأا کأه         هأا   پرچرد  زیا ی روبروست که بایأد از آ  

شأا  کأه    ها کاتا  هسنند، انجام محاسبات و معام ت به صارت  سنی و سأننی باوأث مأی     رصت

و هأای ا رأر بأا پررأر ت ولأم       ،  اشبصنانه  ر سالننااند  ر زما  کم، سا  مناسبی به  ست آور 

تاا  انااع  ارمهرری  اشنه و از  ریق آ  می نرا رشد 1 ناوری، سرسنم معام ت الهارینمی تاسعه

، 2را معر أی نمأا  )هندرشأات و همکأارا      هأا  آ تأرین   های معام تی را آزمأایش و پربأاز     برنامه

2011.) 

شامز  لار آمریکا، یارو، ین ژاپن، پاند برینانرأا،  لار   (Major Currencies) ارزهای اصلی

تأأرین ارزهأأا  ر  أأارکس هسأأنند. ایأأن ارزهأأا    پرمعاملأأهاسأأنرالرا،  لار کانأأا ا و  رانأأک سأأا رس،  

نقدشاندگی بالا، ناسانات کمنر و اسپر  کمنری نسبت به ارزهای  یهر  ارند.  ر مقایسه با  أ  و  

هأای    لرأز هاینأه   ویژ  الهأارینمی بأه   نقر  که اسپر  بررنری  ارند، ارزهای اصلی برای معام ت به

کاوی،  شا  تا با اسندا   از مداهرم مرباط به  انش  ا   سعی می  ر این مقاله .تر هسنند کمنر جذاب

(، پاند/ لار) GBPUSD(، یارو/ لار) EURUSDنرخ ارز:  28ارز   ر معرض ریسک از برن 

AUDUSD (لار اسنرالرا/ لار  ،NZDUSD (لار نرازلند/ لار  ،)USDJPY ( لار/ین ژاپأن ،) 

USDCAD (لار/ لار کانأأأأا ا ،) USDCHF (رانأأأأک سأأأأا رس  لار /،) AUDCHF ( لار 

 لار اسأنرالرا/ لار  ) AUDNZD (، لار اسأنرالرا/ین ژاپأن  ) AUDJPY (،اسنرالرا/ رانک سا رس

 رانأأک ) CHFJPY (، لار کانأأا ا/ین ژاپأأن) CADJPY (،یارو/روبأأز) EURRUB (،نرازلنأأد

 EURCHF (،یأارو/ لار کانأا ا  ) EURCAD (،یارو/ لاراسنرالرا) EURAUD (،سا رس/ لار

 EURNZD (،یأأارو/ین ژاپأأن) EURJPY (،یارو/پانأأد) EURGBP (،یارو/ رانأأک سأأا رس)

 (،پاند/ لار اسأنرالرا ) GBPAUD (، لار اسنرالرا/ لار کانا ا) AUDCAD (،یارو/ لارنرازلند)

GBPCAD  (پانأأد/ لار کانأأا ا،) GBPCHF (پانأأد/ رانک سأأا رس،) GBPJPY ( پانأأد/ین

 NZDCHF (، لار نرازلند/ لار کانأا ا ) NZDCAD (،پاند/ لار نرازلند) GBPNZD (، ژاپن

(. مطأر  بأازار، بتنأرین سأبد      لار نرازلنأد/ین ژاپأن  ) NZDJPY (، لار نرازلند/ رانک سأا رس )

 

1. Algorithmic trading 

2. Hendershott 
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به های  سرهنال بر اسا آور   و  به  ست 2مدت با رو   را ابنکاری را  ر قاله زمانی کاتا  1بترنه

 یدو رو  سبد ارزی نما .آور   اقدام به  ر  ست

تحلرأز   از و یا نأه  تاسأعه  3 ر این پژوهش الهای ک سرک سبد ستام مارکاینا یهر  یوبارت به

EGARCHآمد  از الهای   ست  ر معرض ریسک به ارز مدل 
ونأاا  ابأااری بأرای ظأز      )بأه  4

و أبی   از الهأای شأبکه  و  ر الهأای مأارکاینا(    هأای ارز  نأرخ  5مرک ت غررنرمال بأا   بأاز    

اسأندا    ااهأد شأد کأه     هأای ارز   نأرخ برنی بأاز   انناأاری     ر پرش 6(RNNم ناوی بازگرنی )

و  باوث جلاگرری از  رض نرمال بأا   بأاز هی و اسأندا   از مرأانهرن بأاز    ااهأد بأا         یناو به

هأای شأبکه و أبی     یکأی  یهأر از ماایأای اسأندا   از رو      گر  . رو   را ابنکاری محساب می

ارز  بازگرنی برآور  غرر طی این الهاهاست، با تاجه به ر نار غرر طی باز هی  ر بازار م ناوی

 برآور  غرر طی  ارای  طای کمنری است.

 -1منأد  ااهأد شأد      مقاله ظاضر از اتار مبحث اساسی  ر ا برات اقن ا  مأالی بتأر   بنابراین 

مباظأث مربأاط بأه محاسأبه ارز   ر      -2برنأی نأرخ ارز    مباظث مرباط به الهاهای غرر طی پرش

گذاری  ر بأازار ارز   ارزیابی سبد بترنه سرمایه -EGARCH 3معرض ریسک با اسندا   از الهای 

  راظی یک سرسنم معام ت الهارینمی. -4ی  را ابنکار صارت به

اساسی این پژوهش به این شر  است  آیا با اسندا   از یأک رو   أرا ابنکأاری  ر     سؤالپس 

برنأی بأاز هی و الهأای     سازی یک سأبد ارزی )اسأندا   از الهاهأای شأبکه و أبی  ر پأرش       بترنه

EGARCH   از آ   آمأد    سأت  بأه ی هأا  رهنالسأ  ر تعررن ارز   ر معرض ریسک( و اسأندا   از

 را ارا ه نما ؟ سا    تاا  یک سرسنم معام ت الهارینمی  می

یأابی   رنه الهاسازی و بترنه رزمکه از  انش اقن ا ی  شد  استهمچنرن  ر این پژوهش سعی 

غررنرمال با   باز هی و ریسک(، همبسنهی سرسنماترک  ازجملهسبد ارزی اسندا   شا  )ماار ی 

مدت و کاهش ریسک سأبد ارزی را  ر ناأر گر نأه و     های ارز  ر کاتا   ر نرخ و غررسرسنماترک

 

1. Portfolio optimization 

2. Meta-heuristic 
3. Markowitz  
4. Exponential Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
5. Return 
6. Recurrent Neural Network 
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ی ناآوری پژوهش محساب ناو بهنماید که   هی به سرسنم معام ت الهارینمی می اقدام به سرهنال

 شا . می

  مبانی نظری پژوهش

هأای   یأه ستام به  و  سنه ابنکاری و  را ابنکاری قابأز تقسأرم اسأت،  ر نار    ناریه ترکرز سبد

  رناأر ریسأک   ونأاا   بأه بصش باز   و انحراف معرأار   وناا  بهابنکاری سبد بترنه با تاجه مرانهرن 

شا ، ناریات  أرا ابنکأاری ترأکرز سأبد بترنأه بأر اسأا  انناأارات بأاز هی و ریسأک            گر نه می

  پأر از  گأذار و اننصأاب سأبد سأتام مأی      نامطلاب )ارز   ر معرض ریسک( به تبررن ر نار سرمایه

گروهی بر روی ر ع مرکز غررنرمال بأا      سنه اولبرای بتبا  وملکر  رو  (. 2001، 1)اسنرا ا

هأای ارز   ر معأرض ریسأک     هأا انأااع رو    هأای آ   واریانس منمرکا شدند که  ر پأی تأ    

هأای   وناا  قرد به مدل مارکاینا اضا ه شد و  ر بصش  وم گروهأی  یهأر بأر روی انأااع رو      به

کاوی مطالعات مننأاوی را    برنی  ر ا برات اقن ا سنجی، ها  م ناوی و سایر الهاهای  ا  پرش

انجام  ا ند  بصش اول مرتبط با مدتامی به نام ارز   ر معرض ریسک اسأت، ایأن مدتأام بأرای     

انااع اباارهای مالی مانند ستام، اوراق قرضه، ارز، اوراق بتا ار و رما ارزها و غرأر ، قابأز تبرأرن و    

هأای   همه مؤسسأات مأالی و شأرکت    2کمرسرا  بار  و اوراق بتا ار 1997کاربر   ار ،  ر سال 

مرلرأار   لار را مافأف نمأا  تأا ریسأک بأازار  أا  را بأا          5.2ستامی وام باارز  سأتام بأرش از   

معرارهای مرباط به ارز   ر معرض ریسأک اوأ م کننأد. ارز   ر معأرض ریسأک بسأراری از       

، ودم تاجه های سننی مدیریت ریسک همانند  رض نرمال با   تازیع باز   های رو  محدو یت

ریسک سبد ستام را  قط  ر  VaRهای مالی را ندار ، معرار   ارایی یبه ا ق زمانی و یا نقد شاندگ

کند و همرن ماهرت سا   است که ماجأه   یک ود  با وناا  ارز   ر معرض ریسک   صه می

 .جذابرت آ  شد  است

جأا  اولأرن    1997سأال    ر 3 ر رابطه با تعررن ریسک  ر معام ت الهارینمی پأژوهش نأانررر  

 ارا أه  را یا انأد  ور   یپرتدأا  تیریمأد  سأنم رس کیامکا  سا ت  ی است کهرنتا رپ یها رو 

 

1. Estrada 

2. Security and Exchange Commission. 

3. Neuneier 
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

را  معأام ت  ر  تیمحأدو   نیو اند گذار هیسرما سکیر حاترمبا له، ترج یها نهیکه ها  هد یم

 ،یواقعأ  های  ا   یبر رو دیجد نمیالهار شیپس از آزما، همچنرن  ر پژوهش وی ر رگ ی رنار م

است،  قرارگر نه وتحلرز یهمارکاف مار  تجا مر ر اارااب مسا ز ت م سکیر تیریامکا  مد

ی ا گانأه  بأه تااند الها را  اضا ه کر   ریسک به الها با وناا  ارز   ر معرض ریسک می  رواقع

گأذارا  را بأا    ایههای سنهرن بازارهای مالی نرا نناانأد برنامأه معأام تی سأرم     ارتقا بصرد که شاک

 (.1395  ا بی  رروزجا ی و همکارا ، 2002، 1مرکز مااجه ساز  )مرتاچ و نانررر

کأه شأبره الهاهأای     شأا   اسندا   می EGARCHسازی  رهشباز رو   VaRبه جتت محاسبه 

 1991 ر سأال   2نمایی تاسط نلسأا   GARCHیا  EGARCH، الهای است GARCH اناا   

 بندی واریانس شر ی است که وبارت است از: های  رمال ا یکی از رو پررنتا  گر ید. این اله

 
(1) 

{
 
 

 
 

𝑅𝑡 = 𝑐 + 𝑢𝑡 𝑢𝑡  و   ∼ 𝜎𝑡 و0)
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𝑙𝑛𝜎𝑡
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𝑘=1

+∑β𝑖𝑙𝑛𝜎𝑡−𝑖
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𝑞

𝑖=1

 

 

𝑅𝑡 ،بأأاز هی لهأأارینمی نأأرخ ارز =c ،ارز از مبأأدا الهأأا =𝑢𝑡  جأأا  ا أأ ل  ر زمأأا =t ،𝜎𝑡
2 =

t ،𝑙𝑛𝜎𝑡واریانس نرخ ارز  ر زما  
پارامنر = ω، لهارینم ناسا  شر ی )لهارینم واریانس شر ی(= 2

، ناسانات گذشنه  و و  ضرایه مرباط به مقا یر مطلق  طاهای گذشنه، به= α𝑗، یابت )مقدار پایه(

γ𝑘 = اسناندار شد ضرایه مرباط به  طاهای گذشنه ،β𝑖 =    ضرایه مرباط بأه لهأارینم ناسأانات

𝑙𝑛𝜎𝑡−𝑖، شر ی گذشنه
 .لهارینم ناسانات شر ی گذشنه= 2

نرا نرا   ا  که  ارای اند مایت  EGARCH(p,o,q)تاا  به شکز  ( را می1همچنرن رابطه )

𝜎𝑡است  اول منغرر وابسنه یعنی
سأمت راسأت   لهأارینمی اسأت لأذا ضأرایه منغررهأای       صارت به 2

𝜎𝑡تاانند مثبت یا مندی باشد که  ر هر ظالت  می
مثبت  ااهد با . بدین ترتره نرأازی بأه اومأال     2

  رناأر هأای نامنقأار  نرأا     ی بر روی ضرایه نرست.  وم  ر این الها ایر شاکمند ررغمحدو یت 

تاانأد بپأذیر . اگأر     است که مقا یر مثبت و مندی را مأی  𝑢𝑡−𝑘ها ضرایه  γاست، زیرا  شد  گر نه
 

1. Mihatsch & Neuneier  
2. Nelson 
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𝜎𝑡
هأا   αکأه   ی رظأال کند،  های مندی و مثبت را برا  می ها ایر شاک γیری باز هی باشد، پذ ررتغ 2

ها منقار  و  ر  باشد شاک γ𝑘=0گرر ، اگر  می  رناررا  |𝑢𝑡−𝑗|ضرایبی است که  قط قدر مطلق 

و ایأر   γ𝑘+α𝑗هأای مثبأت برابأر بأا:      شأا . ایأر شأاک    گر نأه مأی    رناأر صارت نامنقأار    غرر این

هأای    هأد کأه ایأر شأاک     ها مندی باشد نرا  می γاست که اگر  γ𝑘−α𝑗های مندی برابر با:  شاک

های مثبت و مندی  ر صأارتی یکسأا     های مثبت است. بنابراین ایر شاک مندی بررنر از ایر شاک

 باشد. γ𝑘=0است که 

 رصد از  qرا  ر سطح اظنمال  VaR(، ارز   ر معرض ریسک یا 2013) 1 جررار ی و ارگا

 ( تعریف نما ند:2صارت رابطه ) تازیع باز هی به

 
(2) p(𝑅𝑖𝑡 < 𝑉𝑎𝑅𝑞𝑡

𝑖 )=q 

 

t ،VaRqt ر زما   iباز   ظقاق صاظبا  ستم  Ritکه  ر آ  
i    ارز   ر معأرض ریسأکi  ام

 رصد  q هد که با اظنمال  نرا  می i رصد است. ارز   ر معرض ریسک  qبا اظنمال  t ر زما  

هأا از ایأن    (  رصد اظنمال وجا   ار  کأه بأاز   سأتم   q-1شا  و )  می VaRها کمنر از  باز   ستم

 مراا  بررنر باشد.

 
 وناا  ارز   ر معرض ریسک . اننصاب صدک پنجم به1شکز 

ظالت شدید باز   مندی  وناا  به( ارز   ر معرض ریسک از  ریق صدک پنجم 1 ر شکز )

تاا  گدت که ا ن ف  است که اگر تازیع اظنمال  ارای باز   غررنرمال باشد می شد  گر نه  رنار

 

1. Girardi & Ergün  
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

را  VaR اری برن واریانس جامعه و مقدار مذکار وجا   ااهد  اشت که اسأندا   از رو    معنی

 نماید. تاجره می

گأر براسأا  ر نأار     تاا  گدت  انانچأه تحلرأز   برنی کمی می الهاهای پرشمرتبط با  ر بصش 

تأاا  مقأا یر آینأد  را بأا      اجاای آ ، قانع شا  کأه مأی   وتحلرز یهزمانی و تجا شد  از سری مراهد 

شا . الهاهأای   دا   میبرنی اسن برنی کر ، از الهاهای کمی برای پرش اسندا   از مبانی ریاضی پرش

 -3 2الهاهای مرانهرن منحأرک  -2 1الهاهای سا   -1اند از:  برنی بسرار منناع و وبارت کمی پرش

الهاهأأای  -6جنکرنأأا -الهاهأأای بأأاکس -5 3ویننأأرز-الهاهأأای هلأأت -4الهاهأأای نمأأا همأأاار 

کأه   (1401)وایای گناق و جعدری صمرمی،  الهاهای مرباط به ها  م ناوی -7اقن ا سنجی 

برنأی از   یهر پرش  وبارت به، شا   ر این پژوهش الهاهای کمی شبکه و بی م ناوی اسندا   می

 شا . سازی  طی می های بترنه باز هی اننااری وار  محدو یت وناا  بهآیند  باز هی ارز 

ونأاا    را بأه  (RNN) های و أبی بازگرأنی   امروز  تقریباً تمام محققا  یا گرری ماشرن، شبکه

گررند. با وجا  اینکه الهاهای یا گرری ومرق،  بندی ت ایر  ر نار می رهایی برای مسا ز  بقهاباا

انأد، تنتأا تعأدا      های اننصابی رای  محققا  تبدیز شأد   های ا رر به رو  ها،  ر سالRNN ویژ  به

را ، )قاسمره و همکأا  اند سازی شد  های و بی ومرق برای مسا ز مالی پرا   محدو ی از این شبکه

هأای و أبی    برنأی  ر شأبکه   پأرش  قبأال  قابأز  کار آیأی شااهد مصنلف بسراری از (، همچنرن 1402

 ونأاا   بأه های و بی  ها شبکه و تکامز این الها گرری شکزبعد از  ر واقع   ار  ظکایت م ناوی

 از ایأن الهاهأا  ر   اکنأا   همولم اقن ا   رآمدند و  ازجملهسایر ولام   دمت  رابااری قدرتمند 

، تارم، رشد اقن ا ی، شأا   کأز سأتام بأار      ازجملهبرنی منغررهای اساسی اقن ا   زمرنه پرش

 .(1401گناق و همکارا ،  )وایای گر   ، مالرات و غرر  اسندا   مینرخ ارز

هسأنند کأه    یبازگرأن  یو أب  یهأا  از شأبکه  یا سا    سأنه  یبازگرن یو ب یها شبکه ر واقع 

 ر  یسراسأر ی رو محلأ  پأس  یهأا  ظلقأه  یتعدا  کمأ  یباشند، اما  ارا یرو م شرپ یها همانند شبکه

 ا نهی ررتث  یها یتاا  با اومال ورو  یرو مانند پرسپنرو  را م شرپ یها  ا  هسنند. شبکه یمعمار

 یزمان رربا تث  یو ب یها  سنه از شبکه نیبه کار بر . ا یزمان یها یسر ینرب شرپ زظز مسا  یبرا

 

1. Naive model 

2. Moving averages method 

3. Holt-winters models 
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سأا   بأا برگرأت  ا       یبازگرأن  یو أب  یهأا  هأا را بأه شأبکه    تأاا  آ   یمأ  یظنرا نام  ارند که به

هأا معمأالاً    شبکه گانه نیکر . ا زیتبدی ورو  هیبه لا یپنتا  و  روج هیلا یها نرو  یها ی روج

ها،  شبکه نیاما آماز  ا نند،رب یآماز  م ا یپس اننرار  طا بر اسا  گرا  یها نمیالهار لهروس به

مرأکز   ارروجا   ار ، بسأ  یها یها و  روج یورو  نرب یمدت زمان بلند یها یوابسنه که یهنهام

اسأت   یزمان اسنهرناپ ی طررغالهاهای ، جا   سنه RNNالهای . (1998، 1)لرن و همکارا  است

 :2(1993)هرنرک،  شا  ی ا   م شینما( 3رابطه )صارت  به یاضیصارت ر که به

(3) Ri,t= f [(Ri,t−1,…,Ri,t−j)] 

به شأکز   RNN ار  ر قاله الهای شبکه و بی   ار و پس معماری یک شبکه و بی پرش

 ( قابز ارا ه است:2)

 
  ار  ر شبکه و بی م ناوی  ار و پس . معماری الهای پرش2شکز 

 3(2015منبع: )کرم و سئا، 

 

متأم   هأای  ارزی کأه یکأی از  غدغأه    بترنأه  با تاجه به مطالبی که برا  شأد بأرای اننصأاب سأبد    

اسندا   نما  که  ر این پژوهش بأا اسأندا      ابنکاری های  را گذارا  نرا است، باید از رو  سرمایه

بأأه ایأأن متأأم  EGARCH-Simulationبأأا اسأأندا   از رو   VaRو سأأنجش  RNNاز الهأأای 

گأذاری نقطأه مربأاط بأه پرتدأای ظأداقز        بعد از اظ ای مرز کارای سرمایهپر ا نه  ااهد شد و 

 

1. Lin 

2. Hornik 

3. Kim & Seo  
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 صأارت  بأه سأرهنال   وناا  بهیه سبد اظ ا  شد  ضراشا  و  ظاصز می 1یا نسبت شارپیریسک و 

 گر  .  رپی به معام ت الهارینمی مصابر  می پی

 معاملات الگوریتمی

که جتأت  را  است ب قابز رپی سه اصز  یپ صارت بهگذاری  ی پرتدای سرمایهروزرسان بهبرای 

سأتم مننقأز   ترکرأه  سأتمی بأه کأدام     ترکرهیعنی سرمایه از اه  شاند یم یبند اننقال اوزا   سنه

پرتدأایی  ا    کأه  ر هأر  ور  وز  بررأنر بأه     است  سا    پرتدای اولرن رویکر  تبعرت از   شا 

(.  ر مقابأز آ  رویکأر   وم   1991، 2کأاور ) اسأت که  ر گذشنه وملکأر  بتنأری  اشأنه     شا  می

کأه  ر گذشأنه    پرتدأایی را از  گأذاری  یه ور  وز  سرمااست که  ر هر     پرتدای زیا تبعرت از 

 پرتدأایی  معنقدنداراکه  شا  میکه وملکر  بدتری  اشنه مننقز  پرتداییوملکر  بتنری  اشنه به 

که  ر گذشنه وملکر  بدی  اشنه  ر آیند  وملکر   ابی  ااهد  اشت و این رویکر ها بأر پایأه   

 ر  سأنه سأام رویکر هأا، پارتدأای      (.2003، 3 ین)بأار  اصز بازگرت به مرأانهرن بناشأد  اسأت   

شأا . ایأن رویکأر  معمأالاً      گذاری بر اسا  شباهت با الهاهای تاریصی مرابه  راظی مأی  سرمایه

 :شامز  و مرظله است

شأاند تأا    هأای تأاریصی مقایسأه مأی     هأای ا رأر بأا  ا       ر این مرظلأه،  ا   : اننصاب نمانه .1

برای ایأن کأار، از معرارهأایی ماننأد هرسأناگرام، کرنأز        ترین الهاها شناسایی شاند. مرابه

 .شا  ترین همسایه، و همبسنهی اسندا   می نا یک

پس از شناسایی الهاهای مرابه، پارتدای بترنأه بأا اسأندا   از تاابأع     : سازی پارتدای بترنه .2

و  4ی)گرار شا  هدف مانند لهارینم بترنه، نرمه لهارینم بترنه، و مدل مارکاینا  راظی می

 .(2008همکارا ، 

اسأت همچنأرن بأا تاجأه بأه وجأا  معأام ت  أرو           شد  اسندا   ر این مقاله از رویکر  اول 

 اراکأه اسنقراضی  ر بازار  ارکس امکا  اسندا   از این رویکر  همچنأا  وجأا   ااهأد  اشأت     

 

1. Sharpe Ratio 
2. Cover 
3. Borodin 

4. Györfi 



  

   

 

 السلام( دانشگاه جامع امام حسین )علیهه یبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش 55

 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 ر ایأن نأاع    ارنأد کأه    به این ماضاع اشار  نما   و ونأاا  مأی   1996 ر سال  1اور ننلرچکاور و 

 تاا  رویکر  پرتدای سا    را اتصاذ نما . معام ت نرا می

 پیشینۀ پژوهش

سازی پرتدأای   های یا گرری ماشرن  ر بترنه به بررسی اسندا   از مدل( 1403آرا  و همکارا  )

واریأانس و تثکرأد بأر پنانسأرز      گرأری از مأدل نأرم    گذاری پر ا نه است. نایسندگا  با بتر  سرمایه

اند.  گذاری  ر بازار بار  اوراق بتا ار تترا  پر ا نه سازی پرتدای سرمایه به تحلرز و بترنه مثبت،

تاانأد بأه کأاهش ریسأک و ا أاایش بأاز هی        هأا مأی    هد کأه اسأندا   از ایأن مأدل     ننای  نرا  می

 .ها کمک کند گذاری سرمایه

ار  اوراق بتأا ار  برنأی نقدشأاندگی  ر بأ    به بررسی پأرش ( 1403ماسای لالنی و همکارا  )

هأای بأازار و    بأا اسأندا   از  ا     آنتأا پأر از .   هأای یأا گرری ماشأرن مأی     تترا  با اسأندا   از مأدل  

برنی نقدشاندگی بازار هسأنند.   اند که قا ر به پرش هایی را تاسعه  ا   های یا گرری، مدل الهارینم

ت ریسک نقدشاندگی  ر بازارهای تاانند  ر تحلرز و مدیری ها می  هد که این مدل ننای  نرا  می

 .مالی به کار گر نه شاند

هأای   ( بأه  راظأی یأک سرسأنم معأام ت الهأارینمی مجتأا بأه رو         1397وبدی و نجدأی ) 

تطابق با الها با   و  ها آ  ر پژوهش  شد  اسندا  کاوی اقدم نما ند، رو   یا گرری ماشرن و  ا  

سأتام بأازار    20وی بأر روی پرتداهأای منرأکز از    کأا  بنأدی  ردأی،  ا     با اسندا   از رو   اشه

 .گر نه استها صارت  یناً مقایسه با سایر الهارینمنتانرایارک با   و 

( به ارا ه یک سرسنم معام ت الهارینمی بأا تکأرار زیأا  پر ا ننأد     1396رسنهار و  سنپاک )

تقاینی برای پایاسازی های یا گرری  مجتا به رو  گر  ا  معاملهاسندا   از یک  ها آ رو  کار 

برنی روند آتی ستم را  رجه آ  رو  شبکه و بی بتنرین وملکر  را  ر پرش رننپرتدای است که 

  ر بازارهای ناولی و نرمال  اشنه است.

ارز  -اارااب یا گرری تقاینی ومرق مبننی بر مرانهرن"(  ر مقاله ای با وناا  2023) 2جرن

بأه بررسأی تاسأعه یأک اأارااب یأا گرری ومرأق         "میبرای تجارت الهارین  ر معرض ریسک

 

1. Cover and Ordentlich 

2. Jin 
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سأازی   بأه بترنأه  ارز   ر معأرض ریسأک    پأر از  کأه بأا اسأندا   از معرأار مرأانهرن و       تقاینی مأی 

مقالأه بأه  نبأال معر أی اأاراابی اسأت کأه بأا         ، کنأد  های تجاری الهارینمی کمک می اسنراتژی

ری با تمرکا بر ریسک و باز   کمک های تجا ، به بتبا  وملکر  اسنراتژیVaRترکره مرانهرن و

سازی با هدف بتبا   های یا گرری ومرق تقاینی برای یا گرری و بترنه اسندا   از الهارینم، کند می

اارااب پررأنتا ی بتبأا  قابأز تأاجتی  ر     . وملکر  واقعی  ر بازارهای مالی  راظی شد  است

 ا   و بأه بتبأا  مأدیریت ریسأک و     های سننی نرأا    های تجاری نسبت به رو  کارایی اسنراتژی

ایأن مقالأه بأه تاسأعه اباارهأای پررأر نه بأرای        . های بارگ کمک کر   است کاهش اظنمال زیا 

پر از  و بتبا هأای قابأز تأاجتی را     سازی ریسک و باز   می تجارت الهارینمی با تمرکا بر بترنه

 . هد های ماجا  ارا ه می  ر مقایسه با رو 

برنأی مأالی بأا اسأندا   از      تجأارت الهأارینمی و پأرش    "قاله ای با ونأاا   (  ر م2022) 1کاهن

 یبأأرا ضأأرورت کیأأ یهأأا  م أأناوکنأأد کأأه  برأأا  مأأی" هأأای پررأأر نه هأأا  م أأناوی رو 

نسأبت بأه    یها  م أناو  یها سنمرس یایاست. ماا گذاری  ر بازارهای ستام، ارز و کالا سرمایه

را از منأابع مصنلأف  ر    یا گسأنر    یهأا  مجماوأه  ا    تااننأد  یاست که م نیا یمعامله گرا  انسان

مایت آ  ( انجام  هند که HFTبالا ) کانسبا  ر ی راو معام ت واقع وتحلرز یهتجا هراز یان یکسر

 یبأرا  هأا  کرأ تکن نیتأر  رأر نه رمقالأه پ  نیأ . اهاسأت  مأت ربازار و تداوت ق های یاز ناهنجار اسندا  

 یررا گیاز  ی معام ت الهارینمیها سنمر. همه سکند تحلرز میرا  یمال یها ییروند  ارا ینرب شرپ

ها  آ  یها ینرب شرپبرند و  ها بتر  می ی برن پدید ها یکرف همبسنه یبرا نرماش یررا گیو  قروم

 .گرر  صارت می یر طرغ ای ی ط یها بر اسا  مدل

الهأارینمی بأر   ماضاع این پژوهش  راظی یک سرسنم معأام ت  ( 2020وباسی و همکارا  )

هأای تأاریصی  ر بازارهأای     ها از  ریق بررسی  ا   برنی قرمت پایه تحلرز تکنرکال است که به پرش

پر از .  ر این تحقرق، بتبا  وملکر  معام ت الهارینمی بأا تحلرأز نماگرهأای تکنرکأال      مالی می

ری را ارا أه  هأای  ریأد،  أرو  و نهتأدا     مار  بررسی قأرار گر نأه اسأت. ایأن نماگرهأا سأرهنال      

 . هند می

 

1. Cohen 
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، SMA و EMA های تحلرز تکنرکال، ماننأد   هند که اسندا   از بر ی شا   ننای  نرا  می

تکأرار،   5و  6به ترتره با  SMA و EMA ویژ ، نماگرهای به بتبا  باز هی کمک کر   است. به

رار، باز   قابز گذاری با بررنرین تک اند. همچنرن، شا   صنعت سرمایه بررنرین سا  هی را  اشنه

 قبالی را  ر این سرسنم ارا ه کر   است

 ی پژوهششناس روش

واریانس نرا -شا  که به آ  رو  مرانهرن  ر این بصش، به تاضرح رو  مارکاینا پر ا نه می

مناأار کمرنأه کأر   ریسأک و      گأذاری بأه   شأا . ایأن رو  بأرای اننصأاب سأبد سأرمایه       گدنه می

          (4: )ست. به شکز کلی، مدل مارکاینا به صارت زیر استسازی باز    راظی شد  ا بترنه

                                                

{
 
 

 
 
𝑀𝑖𝑛(𝑍 = ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛
𝑗 )𝑛

𝑖

𝑆. 𝑇:
1) ∑ 𝑥𝑖𝑅𝑖 = 𝑅

𝑛
𝑖

2) ∑ 𝑥𝑖 = 1
𝑛
𝑖

3) 𝑥𝑖  ≥ 0

 

∑( 4که  ر رابطه ) 𝑥𝑖𝑅𝑖 = 𝑅
𝑛
𝑖    ر، بأاز   مأار  ناأ∑ 𝑥𝑖 = 1

𝑛
𝑖   1هأا برابأر بأا     وز مجمأاع، 

 𝑥𝑖  ≥  𝑥𝑖هأا،    هند  کاواریانس برن  ارایی نرا  𝜎𝑖𝑗  ر این مدل، .ها باید غرر مندی باشند وز  0

باز هی هر  ارایی است. با این ظال، این مدل با نقأدهایی مااجأه اسأت، از      𝑅𝑖وز  هر  ارایی، و 

سأازی کنأد و  ر بر أی     گأذارا  را مأدل   تااند به  ابی ترجرحات واقعی سرمایه جمله این که نمی

برای ظأز مرأک ت و ر أع اننقأا ات وار   بأه الهأای        .های بازار مالی است ماار   ور از واقعرت

آ   بر اسا و بترنه  طی  شد  انجام( الهاسازی 5رابطه ) صارت بهسننی مارکاینا  ر این پژوهش 

 شا : انجام می

(5)                                                          

{
 
 
 
 

 
 
 
 
𝑀𝑖𝑛(𝑍 = ∑ ∑ 𝑥𝑖𝑥𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑛
𝑗 )𝑛

𝑖

𝑆. 𝑇:
1) ∑ 𝑥𝑖𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅

𝑛
𝑖

2) Ri,t= f [(Ri,t−1,…,Ri,t−j)]

3) ∑ 𝑥𝑖 = 1
𝑛
𝑖

4) 𝑥𝑖  ≥ 0

5) 𝜎𝑖𝑗 =  �̂�𝑖𝑗 ∗  𝜎𝑖
𝑉𝑎𝑅 ∗ 𝜎𝑗

𝑉𝑎𝑅
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برنأی   است برای ظز مرکز الهای مارکاینا از پرش شد   ا  ( نرا  5که  ر رابطه )  ار هما 

شأا ،   است اسندا   مأی  RNNبرنی الهای  که پرش Ritهای ارز به شکز  آتی باز   لهارینمی نرخ

𝜎𝑖هأای ارز،   همبسنهی نأرخ  وناا  به �̂�𝑖𝑗ها از  همچنرن  ر بصش کاواریانس  ارایی
𝑉𝑎𝑅  و𝜎𝑗

𝑉𝑎𝑅 

هأای ارز و   ها بر اسأا  همبسأنهی نأرخ    اریانس برن  اراییکاوارز   ر معرض ریسک، همچنرن 

محاسأبه   EGARCH-Simulation آمأد  از مأدل    سأت  بأه  (VaR) ارز   ر معأرض ریسأک  

ها محاسبه شد  و این  سازی ت ا  ی، مقا یر کمرنه برای وز  با اسندا   از بترنه و  ر نتایت .شا  می

اری و  رو  به سرسنم معام ت الهأارینمی ارسأال   هایی برای  رید، نهتد وناا  سرهنال ها به وز 

ویژ   ر مسا لی  سازی است که به های پررر نه  ر بترنه سازی ت ا  ی یکی از تکنرک بترنه، شا  می

ظأز )یأا    های ت ا  ی کاربر   ار .  ر این رو ، هدف یا نن بتنأرین را   با ودم قطعرت یا ویژگی

 سازی ت ا  ی  ر بترنه، سازی است های ت ا  ی و شبره لهارینمها  ر این زمرنه( با اسندا   از ا وز 

هأا بأا اسأندا   از     ظأز  شا . این را  های ممکن برای مسئله مار  نار تالرد می ظز ای از را  مجماوه

ظأز بأر    گررنأد تأا بتنأرین را     های جسنجا مار  ارزیابی قأرار مأی   های ت ا  ی و الهارینم تکنرک

  .  رند کمرنه کر   ریسک یأا ظأداکثر کأر   بأاز  ( اننصأاب شأا      اسا  معرارهای مرص  )مان

سازی ت ا  ی بأرای تعرأرن اوزا  بترنأه هأر  ارایأی  ر سأبد        زمرنه مدل مارکاینا بتبا  یا نه، بترنه

های  های تحلرلی  قرق یا  ا   ویژ   ر شرایطی که مدل شا . این رو  به گذاری اسندا   می سرمایه

سأازی   رن اوزا  بترنه وجأا  نأدار ، بسأرار مدرأد اسأت. بأا اسأندا   از بترنأه        تاریصی کا ی برای تعر

ای پرأدا کنأد کأه بأاز   مطلأاب و       هأا را بأه گانأه    ت ا  ی، مدل قا ر است بتنرین ترکره  ارایی

تأاا  گدأت     ، همچنأرن  ر مأار  سأرهنال  ریأد و  أرو  مأی      ریسک قابز قبالی را تضمرن کند

های معام ت الهارینمی بأرای انجأام  ریأد یأک      ی است که سرسنموناا  سرهنال سرهنال  رید به

ها و  های مالی، شا   های مصنلف  ا   کنند. این سرهنال بر اسا  تحلرز  ارایی  اص ارسال می

هأای معأام ت الهأارینمی، سأرهنال  ریأد بأه معنأای         ر سرسنم.  شا  برنی تالرد می های پرش مدل

های الهأارینمی اسأت. ایأن     ستام، ارز، یا کالا( بر اسا  تحلرز  سنار به  رید یک  ارایی )مانند

سرهنال معمالاً شامز ا  واتی  ر مار  زما  مناسه برای  ریأد، مرأاا   ریأد، و قرمأت هأدف      

های  صارت  سنی )تاسط تحلرلهر( یا  ا کار )تاسط سرسنم تاانند به های  رید می است. سرهنال

های  رید، نهتداری، و  رو  بأر   رکاینا بتبا  یا نه، سرهنال ر مدل ما. الهارینمی( صا ر شاند
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شاند. به وبارت  یهر، پأس از   سازی ت ا  ی ارسال می اسا  اوزا  بترنه محاسبه شد  تاسط بترنه

های  محاسبه اوزا  بترنه هر  ارایی، سرسنم معام ت الهارینمی از این ا  وات برای تالرد سرهنال

های ماجأا ( و  أرو  )بأرای  أرو       ها(، نهتداری )برای ظدظ  ارایی  رید )برای  رید  ارایی

شأا  تأا     ار  ا کار بأه سرسأنم معأام ت ارسأال مأی      ها به کند. این سرهنال ها( اسندا   می  ارایی

سأازی   بأا ایأن تاضأرحات، بترنأه    ، صارت سریع و کارآمد انجام شاند ت مرمات  رید و  رو  به

ونأاا    هأای  ریأد بأه    هأا و سأرهنال   یا نن بتنرین ترکره  ارایأی  وناا  یک رو  برای ت ا  ی به

ایأن مأدل   . انأد   ار کامز تاضأرح  ا   شأد    گرری  ا کار  ر معام ت، به اباارهایی برای ت مرم

 هد و بأاز   و ریسأک را بأه     گذارا  پاسخ می  ار مؤیرتری به نرازهای واقعی سرمایه بتبا  یا نه به

 .کند یسازی م تری مدل شکز  قرق

 ( تمام  رآیند سرسنم معام ت الهارینمی این مقاله به ت ایر کررد  شد  است:3 ر شکز )

 
 یابی سبد ارزی  ر سه  از . شمای کلی  راظی سرسنم معام ت الهارینمی بر اسا  بترنه3شکز 

 های پژوهش منبع: یا نه

نرخ ارز اصلی بازار با اسندا   از جدول  28است ابندا  شد   ا  ( نرا  3همانطار که  ر شکز )

هأای   و مجماوه سطر و سنا  مقا یر همبسنهی نرخ قرارگر نهواریانس و کاواریانس مار  تحلرز 

یأت آ    رنتاو  شأد   محاسأبه هأای ارز   شا  ی برای سنجش نداذ و نداذپأذیری نأرخ   وناا  بهارز 

باشأند وار  ارأنش سأبد ارزی     را  ر بازار ارز  ارا مأی های ارز که کمنرین همبسنهی   سنه از نرخ
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و  ر مرظله سام مقا یر باز هی  شد  محاسبههای ارز  گر ند،  ر مرظله  وم رشد لهارینمی نرخ می

شا  و مقأا یر آتأی )روز آینأد (     یم EGARCHوار  الهای شبکه و بی و الهای  شد  محاسبه

شا ،  ر مرظله اتارم با اسندا    محاسبه می ها  آهای ارز و ارز   ر معرض ریسک  باز هی نرخ

 ونأاا   بأه شأا  کأه    یابی ت ا  ی مقدار کمرنه محاسبه شد  و اوزا  هر  ارایی مرص  مأی  از بترنه

همأرن مقأا یر  ر مأار      بر اسا گر   که  سرهنال  رید به سرسنم معام ت الهارینمی مصابر  می

 شا . معام ت نرا محاسبه میگرری انجام و هاینه   رو ، نهتداری ت مرم

 های پژوهش یافته

بنأدی   تثیرر هر وامأز بأر سأایر واامأز بررسأی و  رجأه      ( CIA) 1 ر رویکر  تحلرز ایر منقابز

شا . هدف این رویکر  شناسایی منغررهایی است که نقش متم و معنا اری  ر مسئله مار  ناأر   می

هأا   انأد و کأدام   واامأز بأه یکأدیهر وابسأنه     کند تا بدتمأرم کأدام    ارند. این تحلرز به ما کمک می

هأا و اسأنق ل    ای بأه شناسأایی و تحلرأز وابسأنهی      ر این رو ، تاجه ویژ . اسنق ل بررنری  ارند

ای  ار . به ونأاا    های ارز، این مسئله اهمرت ویژ   ار  اص،  ر زمرنه نرخ به .منغررها وجا   ار 

تر  ها از همدیهر مسنقز سنهی زیا ی به بازار  ارند و کدامهای ارز واب مثال،  انسنن اینکه کدام نرخ

رو  تحلرز . های معام تی کمک کند سازی اسنراتژی تااند به مدیریت ریسک و بترنه هسنند، می

برنی کنأد. ایأن    کند تا اظنمال تثیرر یک رویدا  بر رویدا های  یهر را پرش ایرات منقابز ت   می

، 2گأار و  ) شأا   سأازی روابأط بأرن منغررهأا انجأام مأی       های  قرق و مدل کار با اسندا   از ارزیابی

ظرکت ارزها  ر بأازار  أارکس بأه واامأز مصنلدأی ماننأد شأرایط اقن أا ی، نأرخ بتأر ،            (.2012

رویدا های سراسی و جتأانی بسأنهی  ار . ایأن واامأز باوأث ناسأانات و تغررأرات جتأت ارزهأا          

هأا   کنند، اما این همبسأنهی  های اقن ا ی با هم ظرکت می همبسنهیشاند. بر ی ارزها به  لرز  می

 - ر این مقاله، بر اسأا   روجأی جأدول واریأانس     .همرره یابت نرسنند و ممکن است تغررر کنند

ها  ارنأد شناسأایی شأد      های ارزی که اسنق ل بررنری از  یهر نرخ های ارز، نرخ کاواریانس نرخ

 :است

 

1. Cross Impact Analysis 
2. Gordon 
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 ی مؤیر و تثیررپذیر  ر بازار ارز جتانیها . ماتریس نرخ4شکز 

 های پژوهش منبع: یا نه

های مأؤیر و تثیررپأذیر  ر بأازار ارز جتأانی اسأت.  ر ایأن         هند  ماتریس نرخ نرا  ( 4)شکز 

 ر ، های ارز و محار وما ی بأه وابسأنهی آنتأا ا ن أاص  ار      شکز، محار ا قی به اسنق ل نرخ

، AUDNZD ،EURCHFشأأامز :( قأأرار  ارنأأد 1ظرأأه )هأأای ارزی کأأه  ر نا  ، نأأرخ(4)شأأکز 

CHFJPY ،GBPCAD ،EURGBP ،EURJPY ،USDCHF ،EURCADو ،GBPNZD 

هأای ارز  ارنأد و کمنأرین همبسأنهی را بأا  یهأر        ها اسنق ل بررنری از سایر نأرخ  هسنند. این نرخ

تاانأد بأه    قرار  ارند، می (1های ارز که  ر ناظره )  هند. بنابراین، اسندا   از این نرخ ها نرا  می نرخ

تأر سأبد    کاهش قابز تاجه ریسک سرسنماترک  ر معام ت روزانه کمک کند و به مدیریت بترنأه 

 .گذاری منجر شا  سرمایه

برنی با اسندا   از الهای شبکه و بی م أناوی و محاسأبه    ( نکات مرباط به پرش1 ر جدول )

 آمأد    سأت  بأه نرخ ارز  9، برای EGARCHسازی الهای  رهشبارز   ر معرض ریسک به رو  

 هند  این است که مدل قا ر است تا ا  وات  های زمانی نرا  ها یا لایه تعدا  وقده شد  است  را ب

برنأی    ور  زمانی  ر نار بهرر . این اننصاب به این  لرز است که برای پأرش  11گذشنه را به مدت 

های پنتا   ر شبکه و أبی   تعدا  لایه، استها  ی از  ا  تر تر نراز به تاجه به تاریصچه  الانی  قرق

لایه پنتأا  بأه    80ها است. اننصاب  های پرچرد   ا    هند  فر رت مدل برای یا گرری ویژگی نرا 
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

 ااهرم مدل قدرت یا گرری و تعمرم بالا  اشأنه باشأد و قأا ر بأه اسأنصرا        این  لرز است که می

برنأی   ویأژ   ر پأرش   بأه  RNN های برای مدل Tanh ساز تابع  عال .ها باشد الهاهای پرچرد  از  ا  

شا . این تابع به مدل  [ آ  اننصاب می-1. 1های غرر طی و  امنه ] های زمانی به  لرز ویژگی سری

. کند تا روابط پرچرد  و غرر طی را بتنر یا  بهرر  و ناسانات را به  ابی مدیریت کنأد  کمک می

Adam هأای   هأا  ر شأبکه   روزرسأانی وز   سازی کارآمد و رای  بأرای بأه   رنهوناا  یک رو  بت به

شا . این الهارینم به  لرز تاانایی آ   ر تنارم  ا کار نرخ یا گرری و سروت  و بی اسندا   می

های  برنی برای ارزیابی وملکر  مدل  ر پرش MSE تابع هاینه. همهرایی سریع، اننصاب شد  است

های مدل و مقأا یر   برنی کند تا ا ن ف برن پرش تابع به مدل کمک می شا . این ود ی اسندا   می

سأاز تأاریصی بأه     اسندا   از شأبره  .برنی نرخ ارز اهمرت  ار  واقعی را به ظداقز برساند، که  ر پرش

سازی و آماز  مدل اسأت. ایأن رو  بأه مأدل      های واقعی گذشنه برای شبره معنی اسندا   از  ا  

تأری  سأت یابأد و     برنأی  قرأق   های واقعی و شرایط بأازار، بأه پأرش    اسا   ا  کند تا بر  کمک می

 .قابلرت ا مرنا  آ  ا اایش یابد

اننصأاب   EGARCH و RNN هأای  سازی وملکر  مدل  ار  اص برای بترنه این پارامنرها به

 رسنی ارزیأابی   برنی کنند و ریسک را به تر الهاهای بازار ارز را پرش  ار  قرق اند تا بناانند به شد 

هأای مأالی    برنأی و کأارایی مأدل    کنند. اسندا   از این تنارمات و پارامنرها به  لرز بتبا   قت پرش

 .اننصاب شد  است

 برنی باز هی و ارز   ر معرض ریسک  ر قاله روزانه شد   ر پرش . ناع الهاهای اسندا  1جدول 

 نام ارز
تعداد 

 وقفه

تعداد 

های  لایه

 پنهان

تابع 

 ساز فعال

الگوریتم 

 یابی بهینه

تابع 

 هزینه
نوع الگوی 
EGARCH 

نوع 

 محاسبه

ارز در   نرخ ۹

این قالب 

 آموزش دیدند

۱۱ 

 حداکثر

8۰ 

 حداکثر
Tanh Adam MSE 

P=1 
O=0 
Q=1 

ساز  شبیه

 تاریخی

 های پژوهش منبع: یا نه
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 ا    123شد   ر قاله روزانه از  ی راظ ر این مقاله برای آزمایش باز هی الهارینم معام ت 

اسأت کأه  ر    شأد   اسأندا   نرخ ارز مأذکار   9برای  06/22/2023تا  01/03/2023تاریصی  ر باز  

برا   01/03/2023ا امه برای  رک هراه بتنر ماضاع نحا  معامله  ر روز اول آزمایش  ر تاریخ 

است  شد   ا  های ارز نرا   نرخ ( نحا  آماز  الها بر روی رشد لهارینمی5شا ،  ر شکز ) می

گر نأه  های مذکار نرا  ر همرن باز  صأارت   برای نرخ 1ارز   ر معرض ریسک همچنرن محاسبه

و مقدار ارز   ر معأرض ریسأک انأااع     شد  محاسبهبرنی باز هی  همچنرن با اسندا   از پرش است

محاسأأبه و مرزکأأارای  طأأی  و  ر اننتأأا بترنأأه شأأد  محاسأأبههأأای ارز  ظأأالات ممکأأن اوزا  نأأرخ

 آید. می به  ستسبد بترنه  ارایی ارزی  وناا  بهگذاری  سرمایه

 
 .01/02/2023 الی 10/11/2022سبا(  ر باز   های ارز )رنگ . برآور  رشد نرخ5شکز 

 های پژوهش منبع: یا نه
 

 

 ۳۰شود که نتایج  گام بعدی استفاده می ۳۰بار  ۱۰۰۰سازی  و شبیه EGARCH از روش EUR/USD برای ارزیابی ریسک.  ۱

ز (، مشخص شد که استفاده ا۹۹و  ۷۵، ۲۵، ۱های مختلف ) کند. با رسم صدک بینی ریسک بازار فراهم می هزار داده برای پیش

و  ۵۰۰:۱کند. همچنین، محاسبه پیپتت در فتارکس بتا لتوریج      وارد می CVaR در فروش، ریسک بیشتری نسبت به ۹۹صدک 

 .تواند از کال مارجین شدن جلوگیری کند دهد که محاسبات دقیق ریسک می دلار نشان می ۱۰۰۰گذاری  سرمایه
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 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

ی  ه رهنالساست و نحا   آمد   ست به( تمام مقا یر مار  نراز برای انجام معامله 2 ر جدول )

 شد  است: یبررسبه سرسنم نرا 

 برنی باز هی و ارز   ر معرض ریسک  ر قاله روزانه . مثالی از مقا یر پرش2جدول 

 نام ارز

بینی نرخ  مقدار پیش

 رشد ارز در تاریخ

۰۱/۰۳/۲۰۲۳ 

مقدار ارزش در معرض 

 ریسک در تاریخ

۰۱/۰۳/۲۰۲۳ 

بر درصد اوزان 

حداقل  اساس

 ریسک

 )درصد(

ها با  داراییاوزان 

احتساب نسبت 

 شارپی

 )درصد(

AUDNZD ۰۰۱/۰- ۰۱۲۵/۰ ۵/۱ ۱/۰ 

CHFJPY ۰۰۰۷/۰ ۰۱۷۹/۰ ۵/۰ 8/۶ 

EURCHF ۰۰۰۲/۰- ۰۰8۹/۰ ۷ ۵ 

EURGBP ۰۰۰۳/۰- ۰۰88/۰ ۴۱ ۵/۱۷ 

EURCAD ۰۰۱۳۵/۰ ۰۰۹۷/۰ ۲ ۲8 

GBPCAD ۰۰۱۹/۰ ۰۱۲۶/۰ ۲۷ ۲8 

USDCHF ۰۰۰۵/۰- ۰۱۴۲/۰ ۹ ۷/۱۰ 

EURJPY ۰۰۰۴/۰- ۰۱8۵/۰ ۵ ۱/۰ 

GBPNZD ۰۰۱/۰ ۰۱۲۴/۰ ۷ 8/۳ 

 ۱۰۴/۰ بازدهی به ریسک سبد در حالت حداقل ریسک

 *۱۶۵/۰ بازدهی به ریسک سبد با احتساب نسب شارپی

 خرید نوع معامله

)*( با تاجه به بالا با   این نسبت از اوزا  سبد  ارایی ارزی با اظنساب نسبت شارپی اسندا   

 شا . می

 های پژوهش منبع: یا نه

 رصأد ریسأک    10.0005(  رصد اوزا   ارایی ارزی  ر ظالأت پأذیر    2با تاجه به جدول )

ها با ضأرب شأد   ر    گر   یعنی  ارایی سرهنال  رید به سرسنم معام ت مصابر  می وناا  بهبررنر 

 

کند و شامل مقایسه بازده دارایی با نرخ بدون ریسک  ریسک ارزیابی میگذاری را نسبت به  بازده سرمایه (Sharpe Ratio) مدل شارپ.  ۱

آید. این نرخ نمایانگر بازده بدون ریسک است و از آن برای ستنجش   دست می مدت به است، که معمولاً از نرخ بهره اوراق قرضه دولتی کوتاه

 ۳تا  ۲، این نسبت در سال حدود به ریسک است بازده بیشتر نسبتدهنده  شود. نسبت شارپ بالاتر نشان ها استفاده می گذاری عملکرد سرمایه

 شود. حاصل می ۰.۰۰۰۵تقسیم گردد عدد  ۳۶۵درصد است که اگر بر 
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

ی  ااهأد شأد و   ها نرا همأرن رونأد  أ    گر ند، برای سایر روز ها اننصاب و  ریداری می این نسبت

 کند. رن اسا  اقدام به  رید،  رو  و نهتداری میبر هم  ا ماًسرسنم 

 
 گذاری و  ونقطه ظداقز ریسک و پذیر  نرخ شارپی . اظ ا  مرز کارای سرمایه6شکز 

 های پژوهش منبع: یا نه

یأابی سأبد ارزی بأا اسأندا   از رو   أرا ابنکأاری  ر تأاریخ         سأازی و بترنأه   ( شبره6 ر شکز )

شأا  و   هأای آزمایرأی انجأام مأی     است و همأرن امأر بأرای سأایر  ا       شد   ا  نرا   01/03/2023

هأای اسأنصراجی بأاز هی سرسأنم معأام ت الهأارینمی        اتداقات بازار و سرهنال بر اسا یت  رنتا

 شا . محاسبه می

( برای ارزها و یا سرهنال buy( نرا اشار  شد  است سرهنال  رید )2هما   ار که  ر جدول )

( برای تمام ارزها بسنهی به و مت باز هی سبد بترنه بدسأت آمأد   ار ،  بأق مثأال     sell رو  )

 ر  ذکر شد  باز هی سبد اننصابی ) ر این ظالت به  لرز مناسه با   نسبت باز هی به ریسک سبد

ظالت پذیر  ریسک بررنر( مثبت با   است بنابراین ماقعرت  رید برای تمام ارزهأا بأا تاجأه بأه     

(  ااهد با  و اگر این و مت مندی باشد تمام ارزها  رو   ااهند بأا   buyضرا ه آنتا  رید )

ی است بنابراین مسئله  أرو  اسنقراضأ   که این قرد به صارت کد  ر ماشرن معام ت گنجاند  شد 

 نرا  ر نار گر نه شد  است.
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 یتمیمعاملات الگور ستمیس کی یطراح یبرا ییمبنا ،یسبد ارز یابی نهیبه

 (السلام هی)عل نیدانشگاه جامع امام حس هیبودجه و مال یراهبرد یها پژوهش

  ها شنهادیپی و ریگ جهینت

و محاسبه سا   06/22/2023تا  01/03/2023شد   ر باز  زمانی  ی راظبعد از آزمایش سرسنم 

( بأه  7بندی باز   کز پر ا نه و  ر شأکز )  یت به جمع رنتاو زیا  سبدهای بترنه نرخ ارز مذکار 

 است: شد  پر ا نهرینمی تاصرف ننرجه این سرسنم معام ت الها

 
 . روند سا  و زیا  معام ت الهارینمی بر اسا  سبد  را ابنکاری ) رصد(7شکز 

 های پژوهش منبع: یا نه

(، مرص  شأد کأه  ر   7 ر بررسی وملکر  سرسنم معام ت الهارینمی و تحلرز ننای  شکز )

 رصأدی   7شد  اسأت. بأاز هی    گر نه ر نار  100شروع آزمایش، آور   اولره مدنار با   و ود  

 02/09/2023 رصد  ر تاریخ  6آمد  و بررنرین زیا  ممکن ظدو    ست به 02/07/2023 ر تاریخ 

شأد  و مجمأاع     رصأد رشأد مرأاهد     6با  03/20/2023رخ  ا   است. بررنرین باز هی  ر تاریخ 

ایأت، بأاز هی سرسأنم  ر     رصد رسرد  اسأت.  ر نت  27.78به  04/26/2023سا  و زیا   ر تاریخ 

 رصد سأا  هی   4.5 رصد رسرد  است که مرانهرن  27.22به سا  هی  06/20/2023پایا  تاریخ 

بأر   رصد آور   اولره  ر ارنش سبد ارزی و  10 صر اًشایا  ذکر است که  . هد ماهانه را نرا  می

هأای ارز   ز نأرخ است همچنرن کارما  هرکأدام ا  شد  گر نه به کارارز   ر معرض ریسک  اسا 

 CHFJPY :25 -2 (1پرأ   4ت )پرپأ  AUDNZD :40 -1گر نأه اسأت:     رنارنرا به این صارت 
 

ترین واحد استاندارد  شود و کوچک . اصطلاح پیپ در بازار فارکس برای نشان دادن میزان سود و زیان معاملات بکار برده می۱
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 هیمالبودجه و  یراهبرد یها پژوهش

 -6 تپرپأأأ EURCAD :47 -5 تپرپأأأ EURGBP :20 -4 تپرپأأأ EURCHF :20 -3 تپرپأأأ

GBPCAD :60 7 تپرپ- USDCHF :27  8 تپرپأ- EURJPY :20 9 ترپأ پ- GBPNZD :60 

 است. گر نه شد   رنارپر  

شد  قأا ر اسأت شأدیدترین     آمد ، سرسنم معام ت الهارینمی  راظی  ست ه ننای  بهبا تاجه ب

گرأری از اهأرم مأالی و مأدیریت آ  )از  ریأق بأرآور         های وار   را مدیریت نماید. با بتر  شاک

تااند  ر بازار  عالرت کند و سا آوری  صحرح از مقا یر ارز   ر معرض ریسک(، این سرسنم می

تاانأد بأرای    تاجتی بر ار ار بأا   و مأی   ابراین، این سرسنم از باز هی پایدار و قابز اشنه باشد. بن

 .گذارا  جذاب باشد سرمایه

شد  قأا ر اسأت شأدیدترین     آمد ، سرسنم معام ت الهارینمی  راظی  ست با تاجه به ننای  به

ز  ریأق بأرآور    گرأری از اهأرم مأالی و مأدیریت آ  )ا     های وار   را مدیریت نماید. با بتر  شاک

تااند  ر بازار  عالرت کند و سا آوری  صحرح از مقا یر ارز   ر معرض ریسک(، این سرسنم می

تاانأد بأرای    تاجتی بر ار ار بأا   و مأی    اشنه باشد. بنابراین، این سرسنم از باز هی پایدار و قابز

هأا یأا مطالعأات مرأابه      و شد   ر جداول بدو  مقایسه با ر ننای  ارا ه .گذارا  جذاب باشد سرمایه

ای ممکن است منجأر بأه وأدم  رک کامأز از اهمرأت و  قأت         یهر با   است. این  قدا  مقایسه

های مرابه یا مطالعات قبلی مقایسأه   شا  که ننای  با رو  ننای  شا .  ر مطالعات آتی، پررنتا  می

  . ابی تبررن گر   های سرسنم به ها و محدو یت شاند تا تاانمندی

شا  که بسنر معام ت الهارینمی به  لرز  آمد ، پررنتا  می  ست ها و ننای  به با تاجه به تحلرز

هأا   گذارا  قأرار گرأر . آ    گرا  و سرمایه گسنر گی و پنانسرز بالای  ا ، بررنر مار  تاجه معامله

اسأأایی و هأا را شن  هأأای معأام تی  أأا   ر ایأن بسأنر، بتنأأرین رو     تااننأد بأأا آزمأایش برنامأه    مأی 

هایی مانند قأاانرن   سازی نمایند. هراند  ر بازار ستام ایرا ، معام ت الهارینمی با محدو یت بترنه

                                                                                                                             
دهند کته   ها نرخ ارزها را با چهار یا پنج رقم اعشار نشان می کارگزاری .زش یک جفت ارز استگیری تغییر در ار جهت اندازه

شود. همچنین در جفت ارزهتایی   رقم چهارم بعد از اعشار نشان دهنده پیپ بوده و عدد پنجم از سمت راست پیپت نامیده می

دهنتده   شود و رقم سوم بعد از اعشتار نشتان   گرفته میعنوان پیپ در نظر  ها ین ژاپن است، رقم اعشار دوم به که یک طرف آن

 .پیپت است
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شا  که  ر آیند ، نقش پررنهی  ر  برنی می  سناری تاقف این ناع معام ت مااجه است، اما پرش

 .شدگذارا   اشنه با بازار ستام کرار ایدا کر   و باز هی مناسبی برای سرمایه

وناا  یک برنامأه معأام تی بأرای  یهأر بازارهأای مأالی        تااند به و و  بر این، مقاله ظاضر می

شأا   ر   ها نرا مأار  اسأندا   قأرار گرأر .  ر نتایأت، پررأنتا  مأی        مانند ارز  یجرنال و سایر بصش

یأابی   رنأه هأای بت  برنی، سنجش ریسک و اسندا   از الهارینم مطالعات آتی به ارتقای الهاهای پرش

 .جدید پر ا نه شا  تا باز هی معام ت بتبا  یابد
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