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 چکیده 
سرما  مفهومِ  یمبتن  یگذاره یسبد  به    کسانیوزن    صیتخص  جایبه   سک،ی ر  یبرابر   بر 

م   ها،یی دارا آن   هریکسهم    کندی تلاش  ر از  در  را  چن  سکی ها  سازد.  متعادل  سبد    ن ی کل 
 هایی از دارا یامجموعه  ای ییدارا کیعملکرد سبد به   ازحدبیش  یاز وابستگ تواندی م یکرد یرو

  ی هاتکانه مواجهه با نوسانات و  یسبد را برا  تینامساعد بازار، ظرف طیراو در ش کند یریجلوگ 
دستباوجودایندهد.    شی افزا  یمال تخص  ی اب ی،  دق  سکیر   صیبه  برآورد  به  و   قیکارآمد، 
 ، هاانس یکووار  ها،انس یوار   رایز  ،دارد  ازین  هایی دارا  انیم  یمستمر ساختار وابستگ   یروزرسان به 

ضرا با  یهمبستگ   بیو  تغ  نیستندثابت    یمال   یزارها در  دستخوش  زمان  طول  در    ر ییو 
  شبکۀ عصبی از    انس، یکووار  سی ماتر  یرفتار آت   ینیبش ی پ  منظوربه مطالعه،    نیدر ا  .شوندی م

  نه، یزم  نیدر ا یاساس  یهااز چالش   یکیبهره گرفته شده است.    §مدت کوتاه -حافظۀ بلندمدت
ماتر  نامعتبرشدن  پ  اصلح  انسیکووار  سی احتمال  مع  ازنظرمدل    ینیبش ی از  بودن  ن یمثبت 

استفاده شده است تا    تجزیۀ چولسکیپژوهش از این مسئله، در    نیکردن ابرطرف  یاست. برا
وابستگ   شدهینیبش ی پ  سی ماتر ساختار  به  مربوط  اطلاعات  حفظ    ی ژگ یو  ها،یی دارا  یضمن 

  ی و بر رو  رانیسهام ا  اردر باز  یشنهادی پ  چهارچوب  حفظ کند.  زیبودن خود را نن ی مثبت مع
اصل  10شامل    ی سبد دور  یشاخص  است.  قرار گرفته  آزمون  مورد  تهران  از    یبررس  ۀبورس 
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§ Long Short-Term Memory (LSTM) 
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 /17شماره    /ششم  سال
 1۳9۲پاییز 

شده  1۳90سال  ابتدای   خرداد  است  آغاز  تا  مبتن  1404  و  روش  عملکرد  دارد.  بر    یادامه 
LSTM    گر، یمتداول د   کردیبا دو رو  سک،ی ر  یبرابر   راهبرد  چهارچوبدر    تجزیۀ چولسکیو  

 شده است.  سهی ، مقاDCC-GARCHمارکوف و مدل   هانمدل پن  یعنی
ارز   جینتا از  حاک مدل   یاب یحاصل  مبتن  یها  روش  که  است  آن  در    LSTMبر    یاز 
بررس  یعملکرد  یهاشاخص  هفتگ  ،ی مورد  بازده  متوسط  بازده    ،یشامل  شارپ،  نسبت 

داشته است.    بینسبت به دو روش رق  یترعملکرد مطلوب   ه،ی و حداکثر افت سرما  ،یتجمع 
قابل  LSTMمدل    یبرتر  توانی م  ها،افته ی  نیا  براساس به  و    تیرا  استخراج  در    ی ر یادگ یآن 
نسبت    سرمایۀ ایرانموجود در رفتار بازار   یزمان  رات ییو تغ ،ده یچ یپ   یالگوها   ، یرخطیروابط غ
و م  ییهای ژگ یداد؛  پ  توانندی که  کووار   ی ایپو  ینیبش ی در  بهبود    درنتیجه،و    انسیساختار 

 در سبد سهام مؤثر باشند.   سکی ر صیمربوط به تخص  ماتیتصم

،  تجزیۀ چولسکی   ،مدت کوتاه و    حافظۀ بلندمدت  شبکۀ  سبد برابری ریسک،:  های کلیدیواژه 
 . DCC-GARCHمدل پنهان مارکوف، مدل 

  JEL: G11, G17, C45بندی  طبقه
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 مقدمه ۱
می سرمایه  را  مهمگذاری  از  یکی  سازوکارهای شکل توان  ظرفیت ترین  و گیری  تولیدی  های 

کردن امکان انتقال  تحقق رشد پایدار اقتصادی دانست. در این میان، بازار سرمایه با فراهم
  مالی تأمین فرایندهای نیازمند سرمایه، نقش مهمی در منابع مالی از صاحبان وجوه به بخش 

های پراکنده  های اقتصادی بر عهده دارد. بورس اوراق بهادار نیز با گردآوری سرمایه فعالیت 
آن  هدایت  سرمایهفرصت   سمتبهها  و  فعالیت    سوازیک گذاری،  های  و گسترش  توسعه  به 

می بنگاه  کمک  اقتصادی  و  های  و  دیگرازسوی کند  ثروت  ایجاد  در  افراد  مشارکت  امکان   ،
گذاری به  سازد. از دیدگاه اقتصادی، سرمایه های اقتصادی را فراهم می کسب بازده از فعالیت 

نظرکردن از بخشی از مصرف در زمان حال با هدف دستیابی به منافع و سطح  معنای صرف
مطلوب است.  مصرف  آینده  در  عدم  ازآنجاکهتر  با  آتی  بازده  است،  تحقق  همراه  اطمینان 
گذار  شود و سرمایهگذاری محسوب می ناپذیر تصمیمات سرمایه بخش جدایی   پذیرش ریسکْ

شده، بازدهی متناسب دریافت کند. در چنین شرایطی، انتظار دارد در مقابل ریسک متحمل 
نحو و  ریسک  دارایی   ۀمدیریت صحیح  ویژه ترکیب  اهمیت  می ها  پیدا  نظریای  مدرن   ۀکند. 

به  راستا  همین  در  نیز  سهام   از  سبد  یکی  تصمیمچهارچوب عنوان  اصلی  مالی های  گیری 
میان ریسک و   ۀها تأکید دارد که بتواند رابطشکل گرفته است و بر انتخاب ترکیبی از دارایی 

 .نحو مطلوب مدیریت کندبازده سبد را به 
مدیریت دارایی مورد    ۀهای اخیر، رویکردهای مبتنی بر تخصیص ریسک در حوزدر سال

از مهم تری قرار گرفته توجه گسترده  برابری ریسکتریاند. یکی  این رویکردها، مدل  است    ن 
تمرکز صِ از  را  سرمایه  تخصیص  منطق  انتظار  که  مورد  بازده  بر  متوازن    سمتبه رف  توزیع 

  ترکیب   تعیین  برای  که  مارکویتز  واریانس-میانگین  چهارچوبدهد. برخلاف  ریسک تغییر می 
  بر   عمدتاً  ریسک  برابری  مدل  دارد،  نیاز  هادارایی   انتظار  مورد   بازده  برآورد   به  سبد  ۀبهین

،  چهارچوبکند. در این  ها تکیه می مربوط به ریسک و روابط متقابل میان دارایی  اطلاعات
باشد؛  داشته  سبد  کل  ریسک  از  برابر  و  متناسب  سهمی  دارایی  هر  که  است  آن  هدف 

داراییده، وزندرنتیجه انجام نمی بینی میزان بازده پیش   براساسها صرفاً  ی  شود. این  شده 
بینی بازده مورد انتظار  خطاهای ناشی از پیش   در قبالشود حساسیت روش  ویژگی باعث می 

 .(۲0۲5، 1کاهش یابد )سالاس و همکاران 

 
1 Salas et al. 
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 ۀ مستقیمی با نحو های نظری مدل برابری ریسک، کیفیت نتایج آن ارتباط  باوجود مزیت 
دارایی  میان  وابستگی  ساختار  ماتریس  تخمین  چنانچه  دیگر،  بیان  به  دارد.   کوواریانس ها 

وزنبه  نشود،  برآورد  می درستی  نیز  مدل  از  حاصل  فاصله  های  بهینه  تخصیص  از  توانند 
است برخوردار  بیشتری  اهمیت  از  مالی  بازارهای  در  موضوع  این  زیرابگیرند.  نوسانات،   ، 

تأثیر شرایط  مانند و تحت ها در طول زمان ثابت باقی نمی و همبستگی میان دارایی   ،واریانس
می  تغییر  بازار  و  اقتصادی  از    ؛کنندمختلف  ایستا  و  ثابت  برآوردهای  از  استفاده  بنابراین، 

ها را  ممکن است نتواند تحولات واقعی ریسک و وابستگی میان دارایی  کوواریانسماتریس  
قابل  بخش  که  است  شده  موجب  مسئله  همین  کند.  جدید منعکس  مطالعات  از  توجهی 

 .بینی ساختار کوواریانس حرکت کنندهای پویا و مبتنی بر داده برای پیش روش  سمتبه 
روش   زمانهم تحولات، گسترش  این  به با  مصنوعی،  الگوریتمهای هوش  های  خصوص 

تازه امکانات   ، عمیق  یادگیری  و  ماشین   پیشیادگیری  و  تحلیل  برای  متغیرهای ای  بینی 
به  مالی  بازارهای  است.  کرده  فراهم  وجود  مالی  اطلاعات،  بالای  از حجم  برخورداری  دلیل 

متغیرها میان  غیرخطی  روابط  قابل   ،نویز،  تغییرپذیری  ازجمله و  زمان،  طول  در  توجه 
از مدلحوزه  استفاده  پیشرفتهایی هستند که  آن یادگیری می   ۀهای  در  ایجاد تواند  ها مزیت 

مدل از  بسیاری  برخلاف  دادهکند.  رفتار  توصیف  برای  که  سنتی  مجموعه های  به  از  ها  ای 
های عمیق این قابلیت را دارند که با استفاده ، شبکهاندشده متکی تعیین فروض آماری ازپیش 

ویژه های تاریخی، روابط پیچیده و الگوهای نهفته را شناسایی کنند. این توانایی به از داده
اهمیت  است،  غیرخطی  ساختار  و  زمانی  وابستگی  دارای  متغیرها  رفتار  که  مسائلی  در 

 .کندبیشتری پیدا می 
مدل   چهارچوبتخصیص ریسک در  فرایندبا هدف ارتقای  این پژوهشبر همین اساس، 

کند.  استفاده می   کوواریانسبینی پویای ماتریس  برای پیش    LSTMشبکۀبرابری ریسک، از  
نحو   ۀنکت پیشنهادی،  روش  در  محدودیت  ۀمحوری  از  یکی  با  پیش مواجهه  مهم  بینی های 

کننده لزوماً ویژگی مثبت بینی خروجی یک مدل پیش ، زیرااست کوواریانسمستقیم ماتریس 
کند. برای رفع این  معتبر را تضمین نمی   کوواریانسماتریس    نوعی برای    موردِنیازبودن  معین 

از   پژوهش  این  در  تبدیل مسئل    تجزیۀ چولسکی چالش،  با  این روش    ۀ استفاده شده است. 
ماتریس  پیش  ماتریسی  بینی مؤلفه به پیش   کوواریانسبینی  تولید  امکان  آن،  های ساختاری 

قابل  و  در  معتبر  می بهینه  فراینداستفاده  فراهم  را  سبد  و  سازی  تواند می   حالدرعینآورد 
 .پیچیدگی محاسباتی مسئله را کاهش دهد
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کارایی   ادامه،  مدل   چهارچوبدر  از  استفاده  با  مدل پیشنهادی  ازجمله  رقیب،   های 
بر  (HMM)  1مارکوف   پنهان مبتنی  پویا  شرطی  همبستگی  مدل  2GARCH و 

(DCC-GARCH)   می پیش شومقایسه  دقت  میزان  بررسی  با هدف  مقایسه  این  بینی،  د. 
انجام  سرمایۀ ایرانها در مواجهه با تغییرات و نوسانات بازار و توانایی مدل ،پایداری عملکرد 

  های یادگیری زمانیشود. از این طریق، پژوهش تلاش دارد مشخص کند ترکیب قابلیت می 
LSTM    تر، به تخصیص ریسک  های متعارفتواند در مقایسه با روش می   تجزیۀ چولسکی با

 یا خیر.  تر سبد سهام منجر شود کارآمدتر و عملکرد مناسب 

 پژوهش   ۀمبانی نظری و پیشین 2
سبد سهام، رویکرد سبد برابری ریسک است.    ۀترین دستاوردهای اخیر در نظری یکی از مهم

سازی بازده مورد انتظار در برابر ریسک برخلاف مدل کلاسیک مارکویتز که مبتنی بر بهینه 
دارایی بر تخصیص متوازن ریسک میان  تنها  برابری ریسک  از است، سبد  و  دارد  ها تمرکز 

چشم بازده  مستقیم  می برآورد  این  پوشی  در  اصلی  چهارچوبکند.  هدف   جای به ، 
ای که هر دارایی سهم برابری  گونه سازی تمرکز ریسک است؛ به حداکثرسازی بازده، حداقل 
سرمایه  سبد  کل  ریسک  است  از  شده  باعث  ویژگی  این  دهد.  اختصاص  خود  به  را  گذاری 

غیرمنتظر  شرایط  و  پارامترها  برآورد  خطاهای  به  نسبت  ریسک  برابری  بازار    ۀسبدهای 
پایین  باشند  تریحساسیت  سیمویچ   داشته  و  تجربی  ۲0۲5  ،۳)دکوویچ  مطالعات   .)

دادهبین  نشان  سبدهای  المللی  با  مقایسه  در  ریسک  برابری  سبدهای  که  اند 
بالاتری را    و نسبت شارپ  ندهای مالی پایدارترهای رکود و بحرانواریانس در دوره-میانگین
می  همکاران،  دهندارائه  و  سرمایه۲0۲5  )سالاس  که  معناست  بدان  این  دراِ(.  زای  گذاران 

می  کسب  بیشتری  بازدهی  ریسک،  از  و  واحدی  سرمای  زمانهمکنند  برابر آن   ۀسبد  در  ها 
می ریزش  نشان  خود  از  بیشتری  مقاومت  بازار  شدید  در های  تعادل  عبارتی،  به  دهد. 

و افزایش پایداری    ،هاها به کاهش نوسانات، هموارسازی بازدهتخصیص ریسک میان دارایی
های برابری مزایا، عملکرد دقیق مدلباوجود این  .انجامدبازدهی در افق زمانی بلندمدت می 
ماتریس   به دقت تخمین  زیراها وابسته استدارایی   کوواریانسریسک  بنیان   ،  ماتریس  این 

های سنتی، دهد. در بسیاری از مدل سهم ریسک هر دارایی در سبد را تشکیل می   ۀمحاسب

 
1 Hidden Markof Model 
2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
3 Deković & Šimović 
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واقعیت بازارهای    کهدرحالی ها ایستاست،  شود که ساختار همبستگی میان داراییفرض می 
رو، شناسایی و  ازاین   ؛کنندصورت پویا در زمان تغییر می ها بهکوواریانس دهد  مالی نشان می 

 ای این پویایی اهمیت حیاتی دارد. بینی لحظه پیش 
سال  و  در  مالی  بازارهای  رفتار  پویایی  درک  اخیر،  بهین راهبرد   ۀتوسعهای   ۀ های 

چالش از  یکی  دارایی  حوزتخصیص  پژوهشگران  اصلی  مطالعات   ۀهای  است.  بوده  مالی 
داده نشان  فراوان  داراییتجربی  و  سهام  قیمتی  رفتار  بهاند که  مالی  غیرخطی، های  شدت 

های رگرسیونی سنتی، توانایی  های خطی کلاسیک، نظیر مدلو پیچیده است و مدل   ،پویا
پیش در  پویایی محدودی  چنین  مقابل،  بینی  در  دارند.  به   هایمدلای  ویژه غیرخطی، 

شبکه مدل و  ماشین  یادگیری  بر  مبتنی  مدلهای  در  بالاتری  قابلیت  عصبی،  سازی  های 
نشان می  از خود  مالی  بین متغیرهای  تعاملات غیرخطی  پیچیده و    و   اقتصاد )  دهندروابط 

شبکه 140۲  ،محمدی توانایی  (.  و  انسان  مغز  عصبی  ساختار  از  الهام  با  عصبی،  های 
داده از  سری یادگیری  در  پنهان  الگوهای  کشف  برای  قدرتمندی  ابزارهای  زمانی ها،  های 
 . روندمالی به شمار می 

ای یا وابسته  های دنباله های عصبی عمیق که برای پردازش داده یک گسترش از شبکه 
در این    یادشده  مدل  چالش.  است  1های بازگشتی شبکه،  گیردمی به زمان مورد استفاده قرار  

داده تعداد  زیادشدن  با  که  گذشتاست  آموزشی،  زمین  ۀهای  یا  فراموش    ۀخود  را  بحث 
اند که وجود آمدهه  ب  مدتکوتاهمدت و  بلند   ۀهای حافظشبکه   ،کنند. برای رفع این نقیصهمی 

کنند.  ن را فراموش می آسپارند یا بخشی از  خاطر می ه  توسط یک سلول حافظه، گذشته را ب
که   اندعمیق های عصبی ای از شبکهرده مدتکوتاهمدت و بلند ۀهای حافظشبکهدرمجموع، 

 شوند. ده می ای در یادگیری ماشین استفا های دنباله معمولاً برای پردازش بر روی ورودی 
شبکه  راستا،  این  عصبی  در  بلندمدتهای  کوتاه  حافظۀ  از به  مدتو  یکی  عنوان 

مدل برای  عمیق  یادگیری  ابزارهای  دادهقدرتمندترین  مورد سازی  زمان  به  وابسته  های 
قرار گرفته  شبکه استفاده  این  ب اند.  قابلیت  با  وابستگی ه ها  در  خاطرسپاری  بلندمدت  های 

زمانی، می سری  در  های  بهدارایی  کوواریانستوانند تغییرات ساختاری  را  دقت شناسایی  ها 
است    شدهبینی پیش   کوواریانسماتریس    ازآنجاکه  کنند. مدل  دلیل بهممکن  های  پیچیدگی 

  ،آن  ۀبودن خود را از دست بدهد، تلاش برای محاسبیادگیری عمیق، خاصیت مثبت معین
  ه برای مواجه   این پژوهش  .(۲0۲۳  ،۲یولی و ل)  همراه خواهد داشتهای نامعتبر را به ریسک

 
1 recurrent neural network 
2 Li & Liu 
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از   چالش  این  رهیافت    نوعی با  آن  و  خواهد کرد  استفاده  چولسکی نوآوری  ماتریس    تجزیۀ 
های ای در جبر خطی عددی است که ماتریس پایه   ی روش  تجزیۀ چولسکی .  است   کوواریانس 

به حاصل  را  معین  مثبت  و  ترانهادهمتقارن  در  پایینی  مثلثی  ماتریس  یک  تجزیه  ضرب  اش 
مثلثی مورد  ، ماتریس پایین کوواریانسبینی مستقیم ماتریس  پیش   جایبه   ،روازاین  ؛کندمی 

بینی ماتریس  پیشضرب  حاصل اصلی از    کوواریانسگیرد و سپس ماتریس  بینی قرار می پیش 
فیلتر   نوعی   عنوانبه  تجزیۀ چولسکی ،  ؛ بنابراینشود آن بازسازی می   ۀمثلثی در ترانهاد پایین 

عمل   اجباری  ماتریسْمی اعتبارسنجی  اگر  شود،    کند؛  داده  تشخیص  یک    سامانهنامعتبر 
معین منظم   ۀمرحل مثبت  بازیابی خاصیت  برای  را  به سازی  می بودن  بدین کار   ترتیب، گیرد. 

باتوجه  پژوهش  اصلی  تاریخچمدل  از  ع ه )ب  کوواریانسماتریس    ۀبه  زمانی(  سری  یک  نوان 
و  مدبلند  ۀحافظ  ۀشبک پیش   مدتکوتاه ت  ماتریس  برای  آتی   کوواریانس بینی  زمانی  افق  در 

سهام می   سبد  بهره ببهره  با  از  رد.  چولسکی گیری  ماتریس تجزیۀ  زمانی  سری   های ، 
ماتریس   کوواریانس سری  به  می   مثلثی پایین   هایابتدا  پیش تبدیل  با  سپس  و  بینی شود 

ماتریس  مثلثی پایین ماتریس   می   کوواریانس،  درنهایتبازیابی  ماتریس   بینی پیش با    ،شود. 
 گیرد.سازی قرار می ، سبد سهام بهینه برابری ریسک مورد بهینه کوواریانس

یعنی مدل  ،کوواریانستخمین پارامتر  ۀ، دو رویکرد پرکاربرد دیگر در زمیناین پژوهشدر 
  ۀ کار خواهد رفت تا نتایج سودآوری سبدهای بهین نیز به   DCC-GARCH و  پنهان مارکوف

  چهارچوب   نوعی . مدل مارکوف پنهان  شود حاصل از رویکرد پژوهش با آن دو مدل مقایسه  
مدل برای  که  است  قدرتمند  سری آماری  شدهسازی  طراحی  زمانی  آن   است  های  در  که 

یک  قابل   مشاهداتِ از  تابعی  قابل    فرایندرؤیت،  مستقیماً  که  هستند  زیربنایی  حالت 
در    سامانه، اینکه  نخستکلیدی بنا شده است:    ۀدو اید  ۀگیری نیست. این مدل بر پایاندازه 

کند حالت ، خاصیت مارکوفی که بیان می دوم و  ؛حالت مجزا قرار دارد  Nهر لحظه در یکی از  
های قبلی وابسته است، نه کل تاریخچه. انتقال بین این حالت   ۀفعلی تنها به حالت بلافاصل 

می  کنترل  احتمال  ماتریس  توسط  نیز  پنهان  پنهان  حالت  هر  و  احتمال    نوعی شود  توزیع 
 کند.پذیر )مانند بازده سهام یا نوسانات بازار( فراهم می های مشاهدهمجزا برای تولید داده

مالی بسیار زیاد است، زیرا بازارهای مالی به ماهیت  ۀاهمیت مدل پنهان مارکوف در حوز
ها در  و همبستگی بین دارایی   ،خود ایستا نیستند؛ به این معنا که میانگین بازده، واریانس

می  تغییر  زمان  بهطول  را  واقعیت  این  مارکوف  پنهان  مدل  مدلکند.  طبیعی  سازی شکلی 
های مختلف بازار را تشخیص دهند. دهد که رژیمگذاران این امکان را می کند و به سرمایهمی 
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های های صعودی )با بازده بالا و ریسک کم( یا حالتصورت حالت توانند بهها می این رژیم 
نیرچال و  )ماجومدر  شوند  تفسیر  بالا(  نوسان  )با  بحرانی  و  توانایی  ۲0۲4  ،1نزولی  این   .)

بهینه  در  بهبود چشمگیری  امکان  حالت،  می تشخیص  فراهم  را  در  سازی سبد سهام  آورد. 
ماتریس  روش  یک  مارکویتز،  مانند  سنتی  می   کوواریانس های  فرض  مدل واحد  اما  شود، 

مار می کپنهان  اجازه  ما  به  تخمین وف  را  متمایزی  آماری  پارامترهای  رژیم  هر  برای  دهد 
 شود. منجر به تخصیص دارایی پویا می  موضوعبزنیم. این 
اِ  GARCH-DCCمدل   رابرت  که  سال    ۲نگل نیز  رویکردی  کرمعرفی    ۲00۲در  د، 

شرطی در سبدهای مالی است.    کوواریانس سازی ماتریس  پذیر برای مدل قدرتمند و انعطاف 
توسعه  که  مدل  مدل این  از  و    GARCHهای  ای  شمار    CCC-GARCHاستاندارد  به 

در  ها بین دارایی توجهی در ثبت و تحلیل پویایی همبستگی رود، توانایی قابل می  های مالی 
مدل   کلیدی  مزیت  دارد.  زمان  که   DCC-GARCHطول  است  این  در 

سازی و سپس همبستگی مجزا مدل  صورتبه پذیری( شرطی هر دارایی را  )نوسان  واریانس
مدل را   کند. این تفکیکْسازی می مستقل و پویا پیاده  ی مدل عنوانبهها را شرطی بین دارایی 

بازار،   ۀپیچید  هایسازد و هم به آن امکان ثبت پدیدهمی   پذیرمحاسباتی مدیریت   ازنظرهم  
بحران زمان  در  همبستگی  ناگهانی  افزایش  می مانند  را  و    دهد ها،  )کوین 

 (. ۲0۲5 ،۳یوگوپوسیتو 
پیشین به  ادامه  از    ۀ در  از ابزارهای هوش پرداخته می   هاییپژوهش برخی  آن  در  شود که 

سازی سبد سهام استفاده شده است. بینی و بهینه مصنوعی و یادگیری عمیق در خلال پیش 
)  زادهتی هرا رضایی  »ارا 140۲و  عنوان  با  پژوهشی  در  بهره   ئۀ(  برای  جدید  از  روشی  گیری 

در   ماشین  مرحلبهینه  فرایندیادگیری  دو  بر  سهام«،  سبد  متوالی  به  هسازی  اما  مجزا  طور 
مدل   «Per-Learner»  ۀ نوآوران  چهارچوب  هاآن اند.  تأکید کرده دو  از  کردند که  معرفی  را 

استفاده می  اول وظیف  :نمایدیادگیری ماشین مجزا  بهین  ۀمدل  بر عهده   ۀانتخاب  را  سهام 
های بهینه برای سرمایه را در سبد  های خود، تخصیص وزن بینی و مدل دوم، با پیش  ؛دارد 

ها نشان داد که بازده تجمعی سبد  ای در ارزیابی کند. این رویکرد دومرحلهمنتخب تعیین می 
به  را  قابل سهام  روش طور  سایر  به  نسبت  می توجهی  ارتقا  موجود  کیانی های  ،  زادهدهد. 

حمیدیان   و  داده  (140۲)باغانی،  روش  بر  تمرکز  با  پژوهشی  مقایسدر  به  دقت   ۀکاوی 
 

1 Majumder & Neerchal 
2 Robert Engle 
3 Kevin & Yugopuspito 
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شامل    هایمدل ماشین  یادگیری  لجستیک  ،شبکۀ عصبیمنتخب  ترین نزدیک  ،رگرسیون 
قیمت سهام برای    بینی پیش و اعتبارسنجی ضربدری جهت    ،یبانتماشین بردار پش   ،همسایه

شرکت منتخب بورس اوراق بهادار تهران که از طریق روش حذف سیستماتیک انتخاب    1۲
 های های یادگیری ماشین پرداختند و نتایج نشان داد از بین الگوریتم اند در قالب مدلشده 

ماشین قدرت    ،یادگیری  بیشترین  پشتیبان  بردار  ماشین  در  بینی پیشالگوریتم  کنندگی 
 قیمت سهام را به خود اختصاص داده است. 

با عنوان »  (140۲)  اقتصاد و محمدی پژوهش خود  گذاری سبد سرمایه   سازیبهینه در 
 حافظۀ بلندمدت  شبکۀ عصبی  هایبازده مورد انتظار با استفاده از روش   بینی پیشبه کمک  

تصادفی مدتکوتاه و   آن  ایایدهآریما«،    و  ،، جنگل  ساختند.  مطرح  را  استدلال  نوآورانه  ها 
تمی  که  پیشأکنند  بر  سرمایه گزینه   پذیریبینی کید  )های  ریسک   برعلاوهگذاری  و  سود 

برای سرمایه  نتایج تجربی آنسنتی(    ۀ سال پنج های  داده  براساس ها که  گذاران حیاتی است. 
فلزی  پنج دارویی،  خودرویی،  )بانکی،  بورسی  داد    ،صنعت  نشان  شد،  انجام  نفتی(  و 

بهینه مدل میانگینهای  مدل  -سازی  از  استفاده  با  انتظار  مورد  بازده  که  زمانی  واریانس 
تصادفی  مدلپیش  جنگل  سایر  از  استفاده  به  نسبت  بهتری  عملکرد  باشد،  شده  های  بینی 

دهند.  از خود نشان می   مدتکوتاهو    حافظۀ بلندمدت  شبکۀ عصبی  یا  آریما  بینی مانندپیش 
مدل برتری  پژوهش  مدلاین  بر  ماشین  یادگیری  حوزهای  در  را  سنتی  زمانی  سری   ۀهای 

( با 1401)  ، کرامتی، و غلامی جمکرانی اسفندیار.  کندسازی اثبات می بینی برای بهینه پیش 
در پژوهش    هایسهام پرداختند. یافته  سبد  سازیبهینه تمرکز بر رویکرد یادگیری تقویتی به  

صعودی و نزولی بازار نشان داد که رویکرد یادگیری تقویتی در بازارهای صعودی و   هایدوره
معناداری بر رویکرد خرید و نگهداری برتری دارد و عملکرد بهتری ارائه داده   صورتبهنزولی 

در بازارهای بورس سازگار است. نتایج آشکار کرد که از    هااست و نتایج با عملکرد الگوریتم 
عملکرد بهتر    ،رویکرد یادگیری تقویتی نسبت به رهیافت خرید و نگهداری  ،دیدگاه سودآوری

 شود.کارگیری روش یادگیری تقویتی پیشنهاد می به  ،ثرتری داشته است؛ بنابراینؤو م 
( همکاران  و  بررسی  ۲0۲5سالاس  به  سلسله (  برابری  ریسک  عنوان به مراتبی  رویکرد 

بیراه  مانند  مشکلاتی  برای  آن حلی  پرداختند.  دارایی  تخصیص  در  بالا  تمرکز  و  با  ثباتی  ها 
، ساختار کوواریانسبندی مبتنی بر ماتریس  های یادگیری ماشین و خوشه استفاده از روش 

های مبتنی بر همبستگی  ها را مدل کردند و نشان دادند که نسخهمراتبی بین دارایی سلسله 
HRP    در سناریوهای مختلف بازار نسبت بازده به ریسک بهتری دارند و در بیشتر شرایط از
بهینه روش  کلاسیک  منعطف های  و  پایدارتر  عملکرد  می سازی  ارائه  و تری  دکوویچ  دهند. 

( پیاده ۲0۲5سیمویچ  به  نیز  الگوریتم  (  کارآمد  بلادرنگ برای    HRPسازی  کاربردهای 
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طی  S 500&Pهای تاریخی سازی زمان محاسبات و استفاده از دادهها با بهینه پرداختند. آن 
عملکرد  ۲0۲۳تا    ۲005های  سال   ،HRP  ( مساوی  تخصیص  روش  با  مقایسه  N/1را   )

روش   هرچند  داد  نشان  نتایج  نوسان   HRPدارد،    بیشتریبازدهی    N/1کردند.  دارای 
)حدود   به درصد کمتر  1کمتر  ریسک،  کنترل  اولویت  با  شرایطی  در  را  آن  که  است،   )

 کند. ای برتر تبدیل می گزینه 
یادگیری ماشین برای تخصیص دارایی    چهارچوب  نوعی   (۲0۲5)  1رالجی و اوددلا آگال و  

 حافظۀ بلندمدت  شبکۀ عصبیسهام ارائه کردند که از    سازی سبدمبتنی بر ریسک در بهینه 
برد تا مشتق بهره می ریزی ریسک قابل های بودجه بینی نوسان و لایه برای پیش   مدتکوتاه و  

به وزن را  سبد  روش  های  این  کند.  تنظیم  ریسک  قیود  تحت  پویا   به باتوجه صورت 
روز  های واقعی بازار مانند انتظارات نوسان و اسپردهای اعتباری، ریسک هدف را به شاخص 

سنتیْمی  رویکردهای  از  فراتر  و  می   کوواریانسبا    کند  عمل  آزمایش ثابت  نتایج  های کند. 
های سنتی و راهبرد نسبت شارپ بهتری را نسبت به  پیشنهادی چهارچوبتجربی نشان داد 

خصوص در شرایط بازار پرنوسان. کوین و دهد، بههای یادگیری عمیق موجود ارائه می روش 
پیش   (۲0۲5)  یوگوپوسیتو ادغام  با  را  ترکیبی جدیدی  حافظۀ   شبکۀ عصبیهای  بینی روش 

سبد سهام معرفی  یسازی پویابرای بهینه   و الگوریتم یادگیری تقویتی   مدتکوتاه و    بلندمدت
قابل افزایش  مطالعه  این  هدف  و  کردند.  پیوسته  اعمال  فضاهای  در  مدل  تطبیقی  یت 

وابستگی بهره  از  دادهگیری  زمانی  بود های  مالی  روش،    .های  این  حافظۀ   شبکۀ عصبیدر 
زمانی قیمت وابستگی   مدتکوتاه و    بلندمدت را پیش های  یادگیری    بینی و عامل ها  الگوریتم 

می وزن  تقویتی  تنظیم  را  دارایی  دادههای  در  مدل  ارزیابی  داراییکند.  مختلف  های  های 
بالاتر و مقاومت    ۀ های مرجع، بازده سالاننشان داد که این معماری ترکیبی نسبت به روش 

 . های بازار غیرایستا دارد بیشتری در برابر رژیم 
مدل۲0۲5)  ۲لی  از  استفاده  داد  نشان  بلندمدتهای  شبکه   (  برای   مدتکوتاه و    حافظۀ 
سهام کمک کند و بازده تجمعی   های سبدتعیین وزن   بهتواند  بینی قیمت و نوسان می پیش 
های شبکه مدل دست آورد. این مطالعه به طور مستقیمهای آزمایشی بهتوجهی در دورهقابل 

بلندمدت دو    مدتکوتاه و    حافظۀ  با  بیشینه کمینه  راهبرد را  و  واریانس  نسبت  سازی  سازی 
بر  مبتنی  رویکرد  داد که  نشان  نتایج  و  کرد  ترکیب  بلندمدتهای  شبکه  شارپ  و    حافظۀ 

شاخص   بیشتریبسیار    ی بازده  مدتکوتاه به  می نسبت  ارائه  پایه  بازار  این   .دهدهای 
 

1 Agal, Raulji, & Odedra 
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روش   ۀافزود ارزش   ۀدهندنشان ساخت  این  در  عمیق  یادگیری  سهامهای    . است   سبد 
و مدل    مدتکوتاهو    حافظۀ بلندمدتهای  شبکه   مدل  رویکرد ترکیبی از  نوعی   (۲0۲5) 1فن

بهینه -میانگین برای  را  سهامسازی  واریانس  مدل   سبد  مطالعه،  این  در  کرد.    معرفی 
بلندمدتهای  شبکه  پیش   مدتکوتاه و    حافظۀ  بازدهبرای  بهره بینی  با  آینده  از  های  گیری 
واریانس داده  -ها به مدل سنتی میانگینبینی های تاریخی استفاده شد و سپس این پیش داده

های ترکیبی در طول داده  دهد که این روشِشد تا سبد بهینه ساخته شود. نتایج نشان می 
های مرجع عملکرد بهتری دارد، که اهمیت تلفیق  نسبت به مدل  FTSE 100  مدتطولانی 

 کند.سبد کلاسیک را برجسته می  نظریۀهای یادگیری عمیق با روش 
مارکوف۲0۲5)  ۲ارد یتال پنهان  از مدل  رژیم  (  اوراق برای شناسایی  بازار  در  نوسان  های 

ها در طی بازارهای با نوسان  دارایی   ۀبهادار با درآمد ثابت استفاده کرد تا به تخصیص بهین
تواند منجر به بهبود های بازار می بالا و پایین بپردازد. این روش نشان داد که مدیریت رژیم

تعدیل  روش بازده  به  نسبت  ریسک  با  اهمیت شده  که  شود،  رژیم  درنظرگرفتن  بدون  های 
مارکوف  کاربرد  پنهان  می   مدل  افزایش  را  مالی  متنوع  بازارهای  و  در  ماجومدر  دهد. 

توسع۲0۲4) نیرچال به  چندمتغیره   نوعی   ۀ(  پنهان  مارکوف  سبد سهام    مدل  انتخاب  برای 
های های گاوی و خرسی( در دادههای بازار )مانند دوره ها شناسایی رژیم پرداختند. هدف آن

از  S&P 500تاریخی سهام   استفاده  مارکوف   با  پنهان  بتوانند سبد   هایمدل  تا  بود   مرتبط 
رژیم  بهباتوجه ای  بهینه  بهاین  سبدهای  داد که  نشان  نتایج  بسازند.  ازدست ها  مدل    آمده 

ای مشابه یا بهتر از شاخص بازار ارائه کنند،  توانند بازده سالانه می  مارکوف پنهان چندمتغیره
نشان  مار   توانایی  ۀدهندکه  پنهان  برای    وفکمدل  بازار  پنهان  ساختارهای  از  استفاده  در 

 . گیری تخصیص دارایی استتصمیم
مره اوردیرس  و  سانچز  گارسیا  کاربرد ۲0۲4) ۳  فرناندز،  سیستماتیک  بررسی  به   )

بهینه الگوریتم  در  تقویتی  یادگیری  پرداختند. هدف  های  سهام  سبد   ۀ مقایس  پژوهشسازی 
بود تا    SAC  و،  DQN  ،DDPG  ،PPO  مانند  ساختارهای مختلف عامل یادگیری تقویتی 

های مختلف بازار سنجیده های زمانی و سیگنال در دوره   سبد سهاموری  ها بر بهره تأثیر آن 
مدل داد که  نشان  مطالعه  این  نتایج  در شود.  بهتری  توانایی  عمیق  تقویتی  یادگیری  های 

سیاست  روش یادگیری  به  نسبت  بازار  تغییرات  با  تطبیق  و  پویا  تخصیص  آماری  های  های 
 

1 Fan 
2 Taljaard 
3 Fernández, García Sánchez, & Ordieres Meré 
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تلاش کردند تا   (۲0۲۳) سبد را بهبود دهند. لی و لیوبازده  -ریسک توانند  سنتی دارند و می 
بلندمدتهای  شبکه  مدل برای پیش   مدت کوتاهو    حافظۀ  به را  بازده سهام  ببرند و بینی  کار 

 ۀ های بهینوارد کنند تا وزن  واریانس-سازی میانگینبینی را در مدل بهینهسپس نتایج پیش 
آن کنند.  تعیین  را  کردند  سبد  مشاهده  بهینه که  ها  پیشسبد  کمک  با    های بینی شده 

بلندمدتهای  شبکه  بهتری    مدتکوتاهو    حافظۀ  باعملکرد   S&P 500شاخص    در مقایسه 
دارد، که نشان   ازنظر  یادگیری عمیق و روش   ۀدهندبازده و ریسک  این ترکیب  های توانایی 

 . کلاسیک برای بهبود ساخت سبد است 

 پژوهش مدل  ۳
ارائه  گذاری مبتنی بر برابری ریسک  بندی سبد سرمایه صورت   ،در گام نخست  ،در این بخش

در  شود می  داراییاین مدل، تلاش می   چهارچوب.  تا توزیع متوازن ریسک میان  های شود 
یابدمختلف موجود در سبد سرمایه از گونه به  ؛گذاری تحقق  برابر  دارایی سهمی  ای که هر 

ب را  این زمینه نقشی   رریسک کلی سبد  در  بنیادینی که  از مفاهیم  باشد. یکی  داشته  عهده 
می  ایفا  قضیکلیدی  را   1اویلر  ۀکند،  امکان  این  ما  به  قضیه  این  است.  همگن  توابع  برای 

صورت دقیق و ریاضیاتی، سهم نسبی هر دارایی را از ریسک کل تعیین کنیم و  دهد که بهمی 
این طریق ساختاری متعادل و قابل  برای سبد سرمایه از  نماییم کنترل  ایجاد    ۀ قضی  .گذاری 

 . است ( برقرار 1) ۀرابط f  که برای تابع همگن کندمی اویلر بیان 

(1) 𝑓(𝑥 = (𝑥1, 𝑥2, . . . , 𝑥𝑛)) = 𝑥1
∂𝑓(𝑥)

∂𝑥1
+ 𝑥2

∂𝑓(𝑥)

∂𝑥2
+. . . . +𝑥𝑛

∂𝑓(𝑥)

∂𝑥𝑛
 

توان به  می ( را  1)ۀ  ریسک سبد سهام باشد، آنگاه رابط  ۀدهندنشان   𝑓  که تابعدرصورتی 
𝑥𝑖این صورت تأویل کرد که  

𝜕𝑓(𝑥)

𝜕𝑥𝑖
  . است ام از ریسک کل سبد سهام  𝑖سهم ریسک دارایی    

تشکیل سبد سهام بدهد. آنگاه انحراف معیار بازده سبد   𝑥 دارایی با بردار وزن  n  فرض کنیم
𝜎𝑝برابر    𝜎𝑖  کگیری ریسای برای اندازه عنوان سنجه ه سهام ب = √𝑥𝑡𝛴𝑥   که  خواهد بود 𝛴  

درصورتی ست هادارایی   کوواریانسماتریس   1  که.  ≤ 𝑖 ≤ 𝑛   از دارایی  هر  ریسک  سهم 
باشد سهام  سبد  نشان  𝜎𝑖)   ریسک  اینجا  نیست(  ۀدهنددر  معیار  می   ،انحراف  توان آنگاه 

 نوشت: 

 
1 Euler 
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(۲) 𝜎𝑝 = √𝑥𝑡Σ𝑥 = ∑ 𝜎𝑖
𝑛
𝑖=1 . 

مطابق   دارااویلر  ۀرابط ازطرفی  ریسک  سهم  برابر  i  ی،  𝜎𝑖ام  = 𝑥𝑖
(𝛴𝑥)𝑖

√𝑥𝑡𝛴𝑥
مدل  است    .

و برای    استها از ریسک کل سبد  سازی سهم ریسک دارایی یکسان  دنبالبه برابری ریسک  
بودن  مثبت   بهباتوجه ،  (۳کند. در مدل )( اقدام می ۳)   ۀسازی مدل رابطاین منظور به بهینه 

دارد  در تابع هدف وجود  به  برای کمینه   ،عواملی که  تا حد ممکن  باید تمامی عوامل  شدن 
این یعنی تمام سهم ریسک  و  نزدیک شوند  یاهم  به𝜎𝑖  ها  نزدیک  تا حد ممکن  باید  م ه  ها 

 . شود 

(۳) 𝑚𝑖𝑛 ∑ ∑ (𝑥𝑖
(Σ𝑥)𝑖

√𝑥𝑡Σ𝑥
−

1

𝑛
)2𝑛

𝑗=1
𝑛
𝑖=1 

1𝑡𝑥 = 1 
𝑥 ≥ 0 

 
، ماتریس  اصلی در مدل برابری ریسکشود، پارامتر  دیده می   (۳)رابطۀ  طور که در  همان

برآورد پویای   این پژوهشسبد سهام است. هدف  ۀدهندتشکیل  هایبازده دارایی کوواریانس
شبکه کمک  به  پارامتر  بلندمدتهای  این  رهیافت    مدتکوتاهو    حافظۀ  چولسکی با   تجزیۀ 

های بازگشتی هستند شبکه از    یافتهگسترش  مدت کوتاهو    حافظۀ بلندمدتهای  است. شبکه 
برای رفع مشکل محوشوندگی گرادیان آن  در  به   1که   ۲همراه تعدادی گیت از مفهوم حافظه 

می  می استفاده  بیان  گرادیان  محوشوندگی  بزرگشود.  با  دنبالکند که  های شبکه   ۀترشدن 
ب شبکه ه  متصل  در  شبکه  هم  آموزش  درجهت  که  نزولی  گرادیان  الگوریتم  بازگشتی،  های 

قرار   استفاده  به می مورد  توانایی  را  گیرد،  اوزان  می ؤم   صورتبه روزرسانی  دست  از  دهد.  ثر 
شبکه  به  حافظه  واحد  مشکل  این  رفع  شبکه برای  و  است  شده  اضافه  بازگشتی  های  های 

تواند اطلاعات زمینه را حفظ می اند. واحد حافظه  شکل گرفته  مدتکوتاه-حافظۀ بلندمدت
بسپارد  حافظه  به  را  اطلاعاتی  فراموش    /و  ،کند،  را  اطلاعاتی  ادامهنمایدیا  در  ساختار    ، . 

  هر شود. در  آموزش آن بیان می و پارامترهای قابل   ت مدکوتاه و    حافظۀ بلندمدت  ۀشبک  نوعی 
بلندمدت  ۀشبک نشان ه ب  𝑐𝑡  از  مدتکوتاه و    حافظۀ  بردار  زمینه   ۀدهندعنوان  یا  حافظه 

 𝑥𝑡و اطلاعات ورودی با  ℎ𝑡 هر بخش از شبکه با بردار پنهانِ ۀشود. اطلاعات لایاستفاده می 

 
1 graidient vanishing 
2 Gate 
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می  داده  لحظنشان  در  گذشت  ℎ𝑡−1اطلاعات  ،  t  ۀ شود.  به  و    ۀ)مربوط   𝑥𝑡سیستم( 
می  قرار  شبکه  اختیار  در  جدید(  رابط )اطلاعات  مطابق  و  گذشت،  (4)  ۀگیرد    ۀ اطلاعات 

 شود. محاسبه می  𝑜𝑡کند و خروجی سیستم تغییر پیدا می  ℎ𝑡سیستم به  

(4) ℎ𝑡 = 𝜎(𝑊𝑥𝑡 + 𝑈ℎ𝑡−1 + 𝑏), 𝑜𝑡 = 𝜎(𝑉ℎ𝑡 + 𝑏) 

  ۀدهندنشان 𝜎و   هستندآموزش سیستم شامل پارامترهای قابل  W,U,V,b هایماتریس
ادامهاست  1یدئتابع سیگمو  در  اختیار  ،.  در  از اطلاعات  𝑥𝑡]یعنی    ،بخشی  , ℎ𝑡−1]  ، مطابق

می   1شکل   قرار  فراموشی  نیز  مورد  رابطه  این  در  و  به  bو    𝑊𝑓گیرد.  ماتریس  ترتیب 
  اند.آموزش بردارهایی قابل 

 
 مدت کوتاه و حافظۀ بلندمدت ۀشبکفراموشی در  ۀنحو .۱ شکل

 شود. می حفظ  ۲بخشی از اطلاعات در دسترس مطابق شکل 

 
1 sigmoid function 
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 مدت کوتاه  و حافظۀ بلندمدت ۀساختار شبک یادسپاری در ۀنحو .۲شکل 

بخشی از اطلاعات که باید فراموش شوند و بخشی از    براساسسیستم    ۀحافظ  ،درنهایت
 شود.روزرسانی می ه ب ۳ شکل  صورتبه اطلاعات که باید به حافظه سپرده شوند 

 
 مدت کوتاه و حافظۀ بلندمدت ۀروزرسانی حافظه در شبکبه .۳ شکل

  t( در گام یا زمان  استبعدی    ۀدی شبکو)که ور  پنهان شبکه  ۀخروجی و لای  ،درنهایت
 د.گرد روزرسانی می به 4 شکل  صورتبه 
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 مدت کوتاهو  حافظۀ بلندمدت ۀشبکروزرسانی خروجی در به .۴ شکل

سبد سهام در مدل برابری ریسک،   ۀدهندهای تشکیل بازده دارایی   کوواریانسماتریس  
بلندمدت و   ۀهای حافظماتریس متقارن و مثبت معین است و استفاده از رویکرد شبکه نوعی 
آن،  مدتکوتاه تخمین  مثب  برای  برای شرط  را  ارائه  معین   تتضمینی  شبکه  خروجی  بودن 
نوآوری  نمی  پژوهشدهد.  از    این  چولسکی استفاده  چولسکی .  است  تجزیۀ    ی روش  تجزیۀ 
ضرب  های متقارن و معین مثبت را به حاصل ای در جبر خطی عددی است که ماتریس پایه 

سرعت و پایداری    دلیل بهاین روش    کند.اش تجزیه می در ترانهاده  مثلثی یک ماتریس پایین 
 ، کاربرد فراوانی دارد.LU ۀتر مانند تجزیهای عمومی عددی بیشتر نسبت به روش 

,𝛴1که  درصورتی   ،اساسبراین  𝛴2, . . . . , 𝛴𝑛  تاریخی   کوواریانس  هایای از ماتریسدنباله
𝛴𝑖 تجزیۀ چولسکی ابتدا هر ماتریس با استفاده از  باشد، = 𝐿𝑖𝐿𝑖

𝑇  ضربی از ماتریس به حاصل
ترانهاد   مثلثی پایین  تبدیل می   ۀدر  بدین صورتخودش  ماتریس   جایبه   ،شود.  زمانی  سری 

زمانی    هاکوواریانس  𝐿1از سری  , 𝐿2, . . . . , 𝐿𝑛    بلندمدت  ۀو شبک  شود می استفاده و    حافظۀ 
داده  مدتکوتاه این  وقف  هابا  درنظرگرفتن  قرار    ۀو  آموزش  مورد  خروجی  گیرد می زمانی   .

𝛴𝑖است که بار دیگر با فرمول بازسازی  مثلثی پایین ماتریس  نوعی شبکه  = 𝐿𝑖𝐿𝑖
𝑇  به ماتریس

دادهشود می تبدیل    کوواریانس در  ماتریس    های.  ابتدا    ۀ شبک توسط    کوواریانسآزمون، 
شود و شود و سپس در مدل برابری جایگزین می ینی می بپیش  مدتکوتاهو    حافظۀ بلندمدت

 گیرد. قرار می  سازیبهینه ذرات مورد  تجمعیْ توسط الگوریتم فراابتکاریِ
برای بررسی عملکرد مدل پژوهش از دو رویکرد دیگر شامل مدل پنهان   ،این پژوهشدر  

سازی سبد سهام  و سپس بهینه   کوواریانس ماتریس    بینی پیش مارکوف و مدل گارچ نیز برای  
را    مدل مارکوف  معماری کلی یک نمونه  5شود. شکل  گردید که در ادامه معرفی می   استفاده 

یک حالت و   𝑥(𝑡)دهد. هر شکل بیضی یک متغیر تصادفی است. متغیر تصادفی  نشان می 
تصادفی  زمان  𝑦(𝑡)  متغیر  در  فلش   t  مشاهده  وابستگی است.  معنای  به  شرطی  ها  های 

فقط به مقدار    𝑥(𝑡)  . از شکل مشخص است که توزیع احتمال شرطی متغیر پنهانهستند
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پنهان   𝑥(𝑡متغیر  − است  (1 مشخص  وابسته  این  می   ۀکه  نامیده  طور  به  شود.مارکوف 
 بستگی دارد.  𝑥(𝑡)  تنها به مقدار متغیر حالت 𝑦(𝑡)ۀ  مشابه، مقدار متغیر مشاهد

 
 مارکوف   پنهان مدلنمودار  .۵ شکل

ها بین حالات و احتمال جاییدر مدل مارکوف دو نوع پارامتر وجود دارد: احتمال جابه 
وظیفخروجی  مشاهدات(.  )یا  احتمالات    ۀها  بهترین  یافتن  مارکوف،  مدل  در  یادگیری 

خروجی جاییه جاب و  دنباله   براساسها  ها  یا  دنباله  خروجی یک  از  این  هایی  معمولاً  هاست. 
به  درست   ۀوسیلپارامترها  حداکثر  داده  براساسنمایی  روش  زده خروجی  تخمین  شده 

ندارد می  وجود  مسئله  این  حل  برای  قطعی  الگوریتم  هیچ  پیداکردن   ،شوند.  برای  ولی 
  ۲یا بالدی چاوین   1های کارایی مانند بام ولچ توان از الگوریتم نمایی محلی می حداکثر درست 

 . استفاده کرد 
مدل   دوم،  انعطاف   DCC-GARCHمدل  و  قدرتمند  رویکردی  که  برای  است  پذیر 

ماتریس  مدل توسعه   کوواریانسسازی  که  مدل  این  است.  مالی  سبدهای  در  از  شرطی  ای 
و    GARCHهای  مدل می   CCC-GARCHاستاندارد  قابل به شمار  توانایی  توجهی رود، 

همبستگی  پویایی  تحلیل  و  ثبت  داراییدر  بین  مزیت ها  دارد.  زمان  طول  در  مالی  های 
پذیری( شرطی هر دارایی در این است که واریانس )نوسان   DCC-GARCHکلیدی مدل  

یک مدل   عنوانبه ها را  سازی و سپس همبستگی شرطی بین داراییمجزا مدل  صورتبه را  
پیاده پویا  و  می مستقل  مدل  سازی  می   DCC-GARCHکند.  اصلی  را  بخش  دو  به  توان 

، یعنی  𝑡در زمان    𝑖شود که واریانس شرطی هر دارایی  فرض می   ،اول  ۀتقسیم کرد. در مرحل
𝜎𝑖,𝑡

 کند:استاندارد تبعیت می  GARCH، از مدل 2

 
1 Baum-Welch (BW) 
2 Baldi-Chauvin (BC) 
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(5) 𝜎𝑖,𝑡
2 = 𝜔𝑖 + 𝛼𝑖,1𝜀𝑖,𝑡−1

2 + 𝛽𝑖,1𝜎𝑖,𝑡−1
2 

مدل  ۀمرحل شرطی دوم،  همبستگی  به   DCCیا    سازی  از  پس  که  آوردن دست است 
شرطی  واریانس  𝜎𝑖,𝑡های 

نرمال2 ماتریس  یک  از  ،  رابط ماندهباقی شده  مطابق  ایجاد  (  6)ۀ  ها 
 شود.می 

(6) 𝑧𝑖,𝑡 =
𝜀𝑖,𝑡

𝜎𝑖,𝑡
 

می   DCCمدل   شرطی  فرض  همبستگی  ماتریس  از    𝑅𝑡کند که   GARCH  فرایندنیز 
 کند.پیروی می 

(7) 𝑅𝑡 = diag(𝑄𝑡)−1/2𝑄𝑡diag(𝑄𝑡)−1/2 

آن در  نرمالماندهباقی شرطی    کوواریانسماتریس    𝑄𝑡  ،که  از  های  و  است  (  ۸)  ۀرابطشده 
 کند.می تبعیت 

(۸) 𝑄𝑡 = (1 − 𝜆1 − 𝜆2)𝑄̄ + 𝜆1𝜂𝑡−1 + 𝜆2𝑄𝑡−1 

شده است  های نرمالماندهباقی میانگین بلندمدت    کوواریانسماتریس    𝑄̄رابطه،  در این  
𝑧𝑡−1𝑧𝑡−1  ۀشدهای نرمالماندهباقی   خارجی   کوواریانسماتریس    𝜂𝑡−1و .

 𝜆1  𝜆2 و و    است  ⊤
های اخیر و  تکانه به    𝜆1  .کنندهستند که پویایی همبستگی را کنترل می   DCCپارامترهای  

𝜆2  دور همبستگی  واریانس   ۀبه  دراختیارداشتن  با  دارد.  وابستگی  شرطی  قبل  𝜎𝑖,𝑡های 
و   2

شرطی   همبستگی  ماتریس  𝑅𝑡ماتریس  جامع    کوواریانس،  به   Σ𝑡شرطی  سبد  شکل برای 
 شود. ( ساخته می 9) ۀرابط 

(9) Σ𝑡 = 𝐷𝑡𝑅𝑡𝐷𝑡 

آن در  درایه   نوعی   𝐷𝑡  ،که  استاندارد شرطی  ماتریس قطری است و  انحرافات  آن،   𝜎𝑖,𝑡های 
 شوند. را شامل می  𝑡های مختلف در زمان دارایی

 های پژوهش یافته 4
ادامه معرفی می دارایی در  پژوهش که  برابری ریسک  استفاده در سبدهای  شود،  های مورد 

باز  10شامل   در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  از  عمده  پایان    1۳90زمانی    ۀشاخص  تا 
آن   ۀمتنوع از سهام زیرمجموع است. انتخاب شاخص به مفهوم یک سبد سهامِ 1404 خرداد 
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تنوع  صورت،  بدین  است.  است،  شاخص  سهام  سبد  تشکیل  در  مهم  اصول  از  که  پذیری 
می  داده  ۀدور  بهباتوجه گردد.  رعایت  تعداد  برابر    هایپژوهش،  است.   ۳591روزانه  داده 

جدولشاخص   فهرست مطابق  پژوهش  سبد  در  استفاده  مورد  انتخاب    است.  1  های 
  فرایند مقدماتی در    ایسازی سبد سهام، صرفاً مرحله ها در مطالعات مربوط به بهینهدارایی

 ، تواند بر نتایج حاصل از برآورد ریسک، ساختار ماتریس کوواریانسپژوهش نیست، بلکه می 
درنهایت بهین  ،و  موضوع  ۀترکیب  باشد.  اثرگذار  پژوهشدر    یادشده  سبد  آن   این  که هدف 

در  پیش  آن  از  استفاده  و  کوواریانس  ماتریس  پویای  ریسک    راهبرد   چهارچوببینی  برابری 
شدت به روابط متقابل عملکرد مدل برابری ریسک به   ازآنجاکه است، اهمیت بیشتری دارد.  

دارایی مجموعه میان  انتخاب  است،  وابسته  شاخص ها  از  که  ای  فعالیت    ازنظرها  ماهیت 
بازده بر  اثرگذار  عوامل  قابل   ،اقتصادی،  تفاوت  نوسانات  الگوی  باشند، و  داشته  توجهی 

 .تر مدل پیشنهادی را فراهم کندتواند امکان ارزیابی مناسب می 
در  براین  پژوهشاساس،  شاخص   جایبه   این  از  زیادی  تعداد  صنعت، انتخاب  های 
های نفتی، قند و فراوردهشاخص منتخب شامل سیمان، کاشی،    10ای متشکل از  مجموعه 

کانی  دارویی،  مواد  کانی شکر،  فلزی،  محصولات  های  غیرفلزی، خودرو،  و    ،شیمیاییهای 
به ماشین  دارایی آلات  بر  عنوان  مجموعه  این  انتخاب  است.  شده  نظر گرفته  در  سبد  های 

 .شناختی صورت گرفته استنظری و روش  ۀمبنای چند ملاحظ
ریسک معرض  در  تنوع  ایجاد  انتخاب،  مبنای  صنایع نخستین  است.  اقتصادی  های 

برای مثال،   ؛سودآوری و رفتار قیمتی یکسان نیستند  ۀکنندعوامل تعیین   ازنظرشده  انتخاب 
صنایع   کانی فراورده عملکرد  نفتی،  فلزیهای  زیادی    ،های  حد  تا  شیمیایی  محصولات  و 

ارزتحت  نرخ  پایه،  کالاهای  قیمت  مانند  متغیرهایی  قرار   ،تأثیر  خارجی  تجارت  شرایط  و 
ماشین   کهدرحالی گیرد،  می  و  دارویی  خودرو،  نظیر  تحت صنایعی  بیشتر  عواملی آلات  تأثیر 

و شرایط تولید   ،، مقرراتمالیتأمین  ۀهای صنعتی، هزینهمچون تقاضای داخلی، سیاست 
همچنین دارند.  قرار  کاش  ،داخلی  سیمان،  مانند  ارتباط  و کانی   ،یصنایعی  غیرفلزی  های 

فعالیت  با  دارندبیشتری  عمرانی  و  ساختمانی  بنابراینهای  گروه ؛  این  قراردادن  یک ،  در  ها 
مجموعه واحد،  دارایی سبد  از  می ای  ایجاد  ریسک  متفاوت  منشأهای  با  امکان  ها  و  کند 

بخش  میان  ریسک  توزیع  در  ریسک  برابری  مدل  توان  را  بررسی  اقتصادی  ناهمگون  های 
 .دهدافزایش می 

بخش اهمیت  ملاحظه،  بازار  دومین  ساختار  در  صنعتی  و  تولیدی  ایران های    سرمایۀ 
شاخص  گروه است.  عملکرد  بررسی  امکان  تهران  بورس  در  صنعتی  مختلف های  های 

ها و عملکرد صنایع  طور مستمر شاخص های بازار نیز به کنند و گزارش اقتصادی را فراهم می 
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به  را  می مختلف  ارائه  گزارش   ؛کنندتفکیک  نمونه،  مانند برای  صنایعی  سرمایه،  بازار  های 
های فلزی، دارویی، خودرو، سیمان، نی های نفتی، کافراورده محصولات شیمیایی، فلزات،  

 .دهندبندی صنایع بازار نشان می صورت مجزا در طبقه آلات را به و ماشین ،قند و شکر
دارایی   ۀملاحظ همبستگی  ساختار  در  تنوع  اهمیت  به  در  سوم  است.  مربوط  این ها 

مقایس  ،پژوهش از مسائل اصلی، بازده شاخص   ۀهدف صرفاً  بلکه یکی  های مختلف نیست، 
در  پیش  استفاده  برای  کوواریانس  ماتریس  است  فرایندبینی  ریسک  رو، ازاین   ؛تخصیص 

محدودی دارایی اطلاعات  دارند،  اقتصادی  عامل  یک  به  نسبت  مشابهی  واکنش  که  هایی 
پیچید ساختار  شناسایی  در  مدل  توانایی  آزمون  می   ۀبرای  فراهم  انتخاب وابستگی  کنند. 

در مواجهه   LSTM سازد که مدلصنایعی با ماهیت فعالیت متفاوت، این امکان را فراهم می 
روابط   زمانی ، وابستگی زمانهم با  بازار  و تغییرات همبستگی میان گروه   ،های  های مختلف 

 .مورد ارزیابی قرار گیرد 
چهارمین دلیل، کاهش ابعاد مسئله و کنترل پیچیدگی محاسباتی است. در مدل برابری  

دارایی  تعداد  افزایش  با  به ریسک،  کوواریانس  ماتریس  در  موجود  عناصر  تعداد  صورت ها 
می قابل  افزایش  برای توجهی  دارای   N  یابد.  کوواریانس  ماتریس    (N(N+1)/2)  دارایی، 

است مستقل  بنابراینعنصر  شاخص ؛  تعداد  افزایش  نه ،  پیش   فرایندتنها  ها  و  بینی تخمین 
می  دشوارتر  را  کوواریانس  مرحلماتریس  پیچیدگی  بلکه  وزن بهینه   ۀکند،  نیز سازی  را  ها 

افزایش   ، زیراهای یادگیری عمیق اهمیت بیشتری دارد دهد. این موضوع در مدلافزایش می 
می  خروجی  و  ورودی  متغیرهای  ایجاد کندتعداد  بیشتری  محاسبات  و  داده  به  نیاز   ؛تواند 

دارایی   10انتخاب  ،  درنتیجه تنوع  میان  مصالحه  نوعی  پایدار  شاخص،  اجرای  قابلیت  و  ها 
 .کندمدل ایجاد می 

سطح    ازنظرنسبتاً همگن    هایداده  ای ازپنجمین مبنای انتخاب، امکان ایجاد مجموعه 
 جای به های صنعت  های تاریخی است. استفاده از شاخص سازی و دسترسی به داده شاخص 

می  منفرد،  سهم  زیادی  تعداد  ویژگی انتخاب  و  نویز  از  بخشی  شرکت تواند  خاص  را  های  ها 
ریسک   دهدکاهش   از  را  تحلیل  تمرکز  گروه و  یک  رفتار کلی  به  شرکت  یک  مختص  های 

را   بین صنایع  ریسک  ساختار  دارد  پژوهشی که قصد  برای  ویژگی  این  کند.  منتقل  صنعتی 
های اقتصادی است و  بینی روابط میان گروه هدف اصلی پیش ، زیرابررسی کند، اهمیت دارد

 .خاص  ی بینی عملکرد شرکتنه پیش 
دارایی  ۀ، طول دوردیگرازسوی    ۀ ها مؤثر است. دورزمانی پژوهش نیز در انتخاب تعداد 

از   بررسی  خرداد    1۳90سال  ابتدای  مورد  در  1404تا  می   را  بنابراینبر  و    ۀ مجموع  ،گیرد 
بااین   ازنظر  هاداده است؛  گسترده  نسبتاً  افزایش  زمانی  دارایی  ازحدبیش حال،  ها  تعداد 
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پارامترهای   تعداد  افزایش  می   موردِنیازموجب  کوواریانس  ساختار  تخمین   ؛شود برای 
  ۀ گیری از یک دورکند که در کنار بهره شاخص این امکان را فراهم می   10، انتخاب  درنتیجه

 .کنترل باقی بماندبینی ماتریس کوواریانس در ابعادی قابل پیش  ۀزمانی طولانی، مسئل
فعالیت   ۀملاحظ از  متنوعی  طیف  نمایندگی  فهرست ششم،  است.  اقتصادی  های 

و   ،های فلزیهای نفتی، کانی فراوردهتوان به چند گروه کلی تقسیم کرد.  شده را می انتخاب 
نمایند عمدتاً  شیمیایی  بازار کالاها، بخش   ۀمحصولات  با  بیشتری  ارتباط  هایی هستند که 

ارز بین  ،نرخ  دارند. خودرو و ماشینو متغیرهای  بیشتر منعکسالمللی  شرایط    ۀکنندآلات 
های های غیرفلزی به فعالیت و کانی   ،تولید صنعتی و تقاضای داخلی هستند. سیمان، کاشی 

ساختمانی و عمرانی وابستگی بیشتری دارند و درنهایت، قند و شکر و مواد دارویی ازجمله  
تنظی عوامل  و  تقاضا  ساختار  هستند که  دارندصنایعی  متفاوتی  ترکیب  درنتیجه  ؛می  این   ،

مجموعه  مجموعه صرفاً  بلکه  نیست،  بزرگ  از صنایع  متفاوت ای  منشأهای  با  از صنایع  ای 
 .گیرد بر می  ریسک و رفتار اقتصادی متفاوت را در

روش  منظر  شاخص از  انتخاب  صنعتی  شناختی،  سهام   جایبه های  از  زیادی  تعداد 
و تمرکز    یابدهای خاص شرکت تا حدی کاهش  شود اثر ریسک ها همچنین باعث می شرکت 

 این پژوهش مطالعه بر ریسک و همبستگی در سطح صنعت قرار گیرد. این مسئله با هدف  
است زیراسازگار  مدل  ۀمسئل  ،  عملکرد  بررسی  پیش اصلی  و  تخمین  در  مختلف  بینی های 

، شاخص صنعت ؛ بنابراینپویای کوواریانس و سپس استفاده از آن در تخصیص ریسک است 
اقتصادی   ۀهای فعال در یک حوزای از شرکت ای از رفتار مجموعه عنوان نماینده تواند بهمی 

 .مورد استفاده قرار گیرد 
این    شود می تأکید   انتخاب  بی   10که  معنای  به  بازار  اهمیت شاخص  سایر صنایع  بودن 

بازار   نیست.  ایرانسرمایه  گروه   سرمایۀ  در  دارای  و  هست  نیز  دیگری  متعدد  صنعتی  های 
گوناگون   صنایع  مختلف،  معاملات  ازنظر مقاطع  حجم  بازار،  شرکت   ،ارزش  تعداد  های و 

داشته  متفاوتی  اهمیت  داده   ؛اندفعال  مثال،  دربار برای  منتشرشده  بازار    ۀهای  ساختار 
می  نشان  سال سرمایه  در  که  اخیردهد  نمون   برعلاوه   ،های  در  حاضر  پژوهش،   ۀصنایع 

بانکگروه  مانند  شرکت هایی  اعتباری،  مؤسسات  و  چندرشته ها  صنعتی های  سایر   ،ای  و 
نیز سهم قابل  داشته صنایع  از بازار  بنابرایناندتوجهی  به    ،؛  شاخص    10محدودکردن نمونه 

به  باید  نمایندگی    نوعی   مثابۀمنتخب  میان  توازن  ایجاد  هدف  با  پژوهش  طراحی  تصمیم 
داده کیفیت  ریسک،  تنوع  به   ،اقتصادی،  نه  شود،  تفسیر  محاسباتی  پیچیدگی  عنوان  و 

 .هاادعایی مبنی بر برتری مطلق این صنایع نسبت به سایر گروه 
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داراییدرمجموع، می  انتخاب  بر چهار محور اصلی خلاصه  توان منطق  را  پژوهش  های 
دارایی   :کرد  بین  ریسک  و  اقتصادی  تنوع  ایجاد  فراهمنخست،  دوم،  ساختار ها؛  کردن 

پیش  مدل  آزمون  برای  مناسب  داده همبستگی  از  برخورداری  سوم،  کوواریانس؛  های بینی 
دور در  استفاده  قابل  و    ۀتاریخی  کوواریانس  ماتریس  ابعاد  کنترل  چهارم،  و  مطالعه؛  مورد 

شاخص منتخب، محیط مناسبی برای  10  ۀاساس، مجموعبراین  .پیچیدگی محاسباتی مدل
  ۀ های زمانی و روابط متقابل میان صنایع و مقایسدر یادگیری پویایی   LSTM  بررسی توانایی

 .کندفراهم می  DCC-GARCH و HMM هایآن با روش 

 سهام پژوهش  یسبدها یهاییدارا  فهرست. 1 جدول
 دارایی   ۀشمار  عنوان شاخص  دارایی   ۀشمار  عنوان شاخص 

 6 کانی فلزی  1 سیمان
 7 کانی غیرفلزی  ۲ کاشی

 ۸ خودرو  ۳ نفتی  هایفراورده 
 9 شیمیایی  4 قند و شکر 

 10 آلاتماشین  5 مواد دارویی 
 

زمانی سبد پژوهش، هفتگی و هر هفته    هایافق  در نظر گرفته شده   5سهام  روز کاری 
سازی  بهینه هایدست آمد. در ادامه و در تمام مدلهبازده هفتگی ب 71۸ ،اساساست. براین 
  درصد برای آزمون  ۲5ها برای آموزش مدل و از  داده  از  درصد  75از    ،مورد بحث  سبد سهام

از الگوریتم    ها،تمام سبد  سازیبهینه برای    ،همچنینعملکرد سودآوری استفاده شده است.  
الگوریتم    1ذرات  ازدحام شد.  خواهد  بهینه   نوعی ذرات    ازدحاماستفاده  سازی  الگوریتم 

حل بهینه ای از پرندگان یا ماهیان است که برای یافتن راه گرفته از رفتار اجتماعی دستهالهام 
حل بالقوه در  یک راه  ۀنمایند  «ذره»رود. در این الگوریتم، هر  کار می برای مسائل پیچیده به 

جست  فضا،  وفضای  این  در  حرکت  با  و  است  موقعیت   سمتبهجو  کشفبهترین  شده  های 
کند. در طول حرکت می   ۳شده توسط کل جمعیت و بهترین موقعیت کشف   ۲توسط خودش

بهترین موقعیت قبلی خود و    براساسسازی، هر ذره موقعیت و سرعت خود را  بهینه   فرایند

 
1 Particle Swarm Optimization (PSO) 
2 pbest 
3 gbest 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
26

-1
1-

04
 ]

 

                            22 / 36

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2333-en.html


 6۳1 ...  مدتکوتاه های حافظه بلند مدت و  سبد سهام برابری ریسک مبتنی بر شبکه  

 

به  جمعیت  کل  موقعیت  می بهترین  به روزرسانی  حرکت  این  ذرات گونه کند.  که  است  ای 
جست  سمتبهتدریج  به  فضای  در  امیدوارکننده  می ونواحی  همگرا  تنظیمات جو  شوند. 

 . است  ۲ جدول صورتبه در پژوهش  فادهمورد است ذراتِ ازدحامالگوریتم 

 PSO یپارامترها ماتیتنظ. ۲ جدول
 پارامتر  مقدار 
 های بالقوه در هر نسل حل تعداد راه  ۲00
 شود هایی که الگوریتم اجرا می حداکثر تعداد نسل  500

 شود تر می میزان تأثیر موقعیت قبلی ذره بر سرعت فعلی؛ کاهش آن باعث همگرایی سریع  7/0
 قبلی خود میزان تمایل ذره به بازگشت به بهترین موقعیت  5/1
 بهترین موقعیت کل جمعیت  سمتبه میزان تمایل ذره به حرکت  5/1
 حل مجاز برای هر متغیر در راه  ۀباز [ 0, 1]

 

 بینی پویای ماتریس کوواریانس چولسکی برای پیش-LSTM ویکردر ۱.4
پیشنهادی،    چهارچوبدر   ماتریسمدل  فرایندروش  استخراج  با  از  سازی  کوواریانس  های 

داده  می مجموعه  آغاز  آموزشی  ماتریس های  این  پنجر شود.  درنظرگرفتن  با  زمانی    ۀها 
محاسبه   به  شوندمی مشخص  معین و  مثبت  از  اطمینان  آنمنظور  تحت  بودن  تجزیۀ ها، 

مثلثی است که های پایین ای از ماتریس گیرند. حاصل این مرحله، مجموعه قرار می   چولسکی 
مرحلبه  برای  ورودی  زمانی  سری  می   ۀعنوان  قرار  استفاده  مورد  مرحل  .گیرندیادگیری    ۀ در 

وقف اعمال  با  ماتریس    ۀبعد،  آتی  ساختار  و  مقادیر گذشته  میان  ارتباط  مشخص،  زمانی 
الگوهای زمانی موجود در  ارائه می   LSTM  شبکۀ عصبیکوواریانس به   شود تا مدل بتواند 

پایان  داده از  را فراگیرد. پس  برای پیش آموزش   ۀآموزش، شبک   فرایندها  ماتریس دیده  بینی 
ترتیب،  شود. بدین کار گرفته می های آزمون به آینده بر روی داده   ۀکوواریانس مربوط به هفت 
پیش  کوواریانس  به بینی ماتریس  مرحلشده  ورودی  استفاده   ۀعنوان  مورد  دارایی  تخصیص 

می  وزن د   .گیرد قرار  برآوردشده،  کوواریانس  ماتریس  از  استفاده  با  ادامه،  بهین ر    ۀ های 
سازی  بهینه   ۀشوند. برای حل مسئلبرابری ریسک تعیین می   راهبرد   چهارچوبها در  دارایی

درنهایت   فراینداستفاده شده است. این  سازی ازدحام ذراتهای سبد، از الگوریتم بهینه وزن
دارایی  وزن  از  ترکیبی  تعیین  می به  منجر  دارایی ها  سهم  آن  در  که  از شود  مختلف  های 

شبکۀ  سازی محاسبات و آموزش  یاده پ  .به یکدیگر نزدیک باشد  تاحدامکانریسک کل سبد  
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از کتابخان با    عصبی انجام گرفته است. برنامه  در محیط  1تورچپای   ۀاستفاده  پایتون  نویسی 
شده در مقادیر مربوط به پارامترها و تنظیمات مورد استفاده در مدل، مطابق اطلاعات ارائه 

دارایی در سبد و استفاده از بخش    10وجود    بهباتوجه اند. همچنین،  انتخاب شده   ۳جدول  
به پایین  کوواریانس  ماتریس  با  مثلثی  مدل  ورودی  متغیرهای  تعداد  شبکه،  ورودی  عنوان 

 .خواهد بود برابر مثلثی این ماتریس تعداد عناصر مستقل بخش پایین 

 اول کردیرو در استفاده مورد یپارامترها. ۳ دولج
 مقدار  پارامتر  

 ۳0 کوواریانس ماتریس  ۀزمانی برای محاسب  ۀپنجر  ۀانداز
 10 زمانی(  ۀ)وقف خیرأت

 55 ابعاد ورودی 
 64 پنهان  ۀلای  ۀانداز

 55 ابعاد خروجی 
 ۲ساز آدامبهینه  ساز ابع بهینه ت

 0.001 نرخ یادگیری 
 ۳میانگین مربعات خطا  عیار آموزش م
 

تجزیۀ با رهیافت    مدتکوتاهو    حافظۀ بلندمدت  ۀیعنی شبک  ،عملکرد مدل اصلی پژوهش
داده  ،چولسکی  روی  نمودار  آزمون  هایبر  استئارا  1  در  شده  نمودار  ه  های بازده  ذیل . 

 است. آزمون  هایشده بر روی دادهو بازده تجمعی کسب  ،شدههفتگی کسب

 
1 PyTorch 
2 Optim.Adam (OA) 
3 nn.MSELoss 
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 LSTM+CHOLOSKYبا رویکرد   آزمون   های هفتگی و بازده تجمعی بر روی داده   های ه بازد  . ۶شکل  

شبک مدل  بلندمدت  ۀعملکرد  تج  مدتکوتاه و    حافظۀ  رهیافت  در    ۀیزبا  چولسکی 
 ارائه شده است.  4 جدول

 ی چولسک ۀیزتج افتیبا ره مدتکوتاهو  بلندمدت ۀحافظ ۀشبک مدل عملکرد. 4 جدول
 مقدار  معیار 

 0/ 00۳۸ میانگین بازده هفتگی 
 0۳۲/0 )انحراف معیار(  ریسک

 1۲/0 نسبت شارپ 
 ٪  ۲7 حداکثر افت سرمایه 

 74/1 بازده تجمعی 
 

  0.00۳۸رود به کمک این سبد بتوان به میانگین بازده هفتگی  می انتظار    ،بدین صورت
پاداش به ریسک یا نسبت شارپ این رویکرد نیز   دست یافت. نسبت  0.0۳۳با تحمل ریسک  

بازده  است  0.1۲ دور  تجمعی .  کل  روی  .  است   74/1برابر    ،هفته  179یعنی    آزمون،   ۀبر 
سرمای  ،همچنین افت  می   ۀحداکثر  نشان  قل  دهد کهسبد  بلندترین  به  نسبت  خود    ۀسبد 

 بوده است.  درصد ۲7دارای افت 
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 بینی ماتریس کوواریانس رویکرد مدل مارکوف پنهان در پیش 2.4
های  صورت توالی بازدهشده به در رویکرد مبتنی بر مدل مارکوف پنهان، متغیرهای مشاهده

به   مربوط  می   10هفتگی  تعریف  سبد  در  موجود  این  دارایی  در  فرض چهارچوبشوند.   ،
بازدهمی  بردار  از  شود  می   نوعی های هفتگی  پیروی  چندمتغیره  نرمال  رو، ازاینکند؛  توزیع 

مؤلفه در    10صورت نرمال چندمتغیره با  ها به دارایی، توزیع شرطی بازده  10وجود    بهباتوجه 
می  وضعیت این    شود.نظر گرفته  شناسایی  هدف  با  بازده  مدل  رفتار  بر  حاکم  پنهان  های 

آموزش  های تاریخی  های آماری مرتبط با هر وضعیت، بر روی دادهها و برآورد ویژگی دارایی
می  پیاده  .شود داده  کتابخان برای  از  پایتون،  محیط  در  مدل  این    Hmmlearn  ۀسازی 
ارائه   استفاده مقادیر  مطابق  مدل  به  مربوط  پارامترهای  و  تنظیمات  است.  در شده  شده 
شده   5جدول   ماتریستعیین  نیز  اند.  مدل  پارامترهای  سایر  و  کوواریانس    براساس های 
برآورد مدل استخراج و در مراحل بعدی پژوهش  فرایندشده در های پنهان شناسایی وضعیت 

 .اندمورد استفاده قرار گرفته 

 مارکوف پنهان مدل در استفاده مورد یپارامترها. 5 جدول
 مقدار  پارامتر 

 توزیع نرمال چندمتغیره  نوع خروجی 
 حالت  ۳گسسته و شامل  نوع و تعداد فضای حالت 

𝐴 حالات  ۀتوزیع اولی  = [0.33 0.33 0.33] 
 

دارایی  کوواریانس  ماتریس  ابتدا  مرحله،  این  پنهان در  مارکوف  مدل  از  استفاده  با  ها 
سازی سبد مورد استفاده بهینه  فرایندشود. سپس ماتریس کوواریانس حاصل، در  می برآورد  

بهره قرار می  با  و  بهینه گیرد  الگوریتم  از  ازدحام ذرات، وزنگیری  بهین سازی  در    ۀهای  سبد 
می   راهبرد   چهارچوب تعیین  ریسک  رویکرد، به  .گردد برابری  این  عملکرد  ارزیابی  منظور 

ارائه شده است. در    7شکل   های آزمون دربر روی مجموعه داده نتایج حاصل از اجرای مدل  
آزمون   ۀاین نمودار، نمودار پایینی روند بازدهی هفتگی حاصل از سبد بهینه را در طول دور

به تصویر    نمودار بالایی مسیر بازده تجمعی سبد را در همین دوره  کهدرحالی دهد،  نشان می 
مدت بازده و همچنین این دو نمودار امکان ارزیابی تغییرات کوتاه   زمان همکشد. بررسی  می 

 .کندآزمون را فراهم می  ۀروند کلی عملکرد سبد در دور
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 با رویکرد پنهان مارکوف  آزمون هایهفتگی و بازده تجمعی بر روی داده  هایبازده .۷شکل 

ارائه    6سبد برابری ریسک در جدول    سازیبهینه عملکرد آماری مدل پنهان مارکوف در  
 شده است. 

 مارکوف  پنهان مدل عملکرد. 6 جدول
 مقدار  معیار 

 0/ 00۳۲ میانگین بازده هفتگی 
 0/ 0۳۲7 )انحراف معیار(  ریسک

 097/0 نسبت شارپ 
 ۲9٪ حداکثر افت سرمایه 

 67/1 بازده تجمعی 
 

دهد  با عملکرد رویکرد پیشنهادی پژوهش نشان می   6شده در جدول  نتایج ارائه   ۀمقایس
شاخص  اغلب  در  سبد  عملکرد  کاهش  به  پنهان  مارکوف  مدل  از  استفاده  ارزیابی  که  های 

به  این روش حدود  طور مشخص،  منجر شده است.  در  بازده هفتگی  و    1۸میانگین  درصد 
حدود   تجمعی  نسبت   4بازده  همچنین،  است.  بوده  پژوهش  اصلی  رویکرد  از  درصد کمتر 
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تر مدل مارکوف عملکرد ضعیف  ۀدهنددرصدی را تجربه کرده که نشان۲4شارپ نیز کاهش  
تعدیل  بازده  منظر  از  است   براساسشده  پنهان  مقایسدیگرازسوی  .ریسک  معیارهای   ۀ، 

توجهی نداشته و دهد که ریسک سبد در دو رویکرد، با اغماض، تفاوت قابل ریسک نشان می 
در سطح بااین   ی تقریباً  در مدل مشابه قرار گرفته است.  افت سرمایه  حال، شاخص حداکثر 

نامطلوب پنهان وضعیت  پیشنهادی حدود  مارکوف  رویکرد  به  نسبت  آن  مقدار  و  دارد  تری 
است  07/0 یافته  بنابراینافزایش  کلی ؛  است سطح  توانسته  پنهان  مارکوف  مدل  اگرچه   ،

در محدود  را تقریباً  بازده و کنترل زیان   ازنظرمشابهی حفظ کند،    ۀریسک سبد  های ایجاد 
 .دهدتری نسبت به رویکرد پیشنهادی نشان می شدید، عملکرد ضعیف 

 DCC-GARCHرویکرد  ۳.4
رویکرد  به DCC-GARCH  در  مدل ،  پیش منظور  و  کوواریانس  سازی  پویای  ساختار  بینی 

عنوان مدل پایه استفاده شده است. این به   GARCH (1,1)  ها، از مدلمیان بازده دارایی
ها، امکان  با درنظرگرفتن تغییرپذیری زمانی و وابستگی متقابل میان بازده دارایی  چهارچوب

سازی محاسبات و برآورد مدل در کند. پیادهبرآورد ماتریس کوواریانس شرطی را فراهم می 
برنامه  بهره محیط  با  و  پایتون  از کتابخان نویسی  است  ARCH  ۀگیری  شده  از    .انجام  پس 

 راهبرد   براساسسبد    ۀتعیین ترکیب بهین  فرایندبرآورد ماتریس کوواریانس، این ماتریس در  
می  قرار  استفاده  مورد  ریسک  رویکرد برابری  اجرای  از  حاصل  عملکرد   گیرد. 

DCC-GARCH  داده مجموعه  روی  در  بر  آزمون  این    ۸شکل  های  در  است.  شده  ارائه 
دهد،  آزمون نشان می   ۀ، بخش پایینی تغییرات بازده هفتگی سبد بهینه را در طول دورشکل 

دهد. این دو  بخش بالایی روند بازده تجمعی سبد را طی همین دوره نمایش می   کهدرحالی 
رفتار کوتاه   شکل  بررسی  وامکان  سبد  دور  مدت  در  آن  عملکرد  فراهم   ۀروند کلی  را  آزمون 

 . کنندمی 
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 با رویکرد پنهان مارکوف  آزمون هایهفتگی و بازده تجمعی بر روی داده  هایبازده .۸شکل 

ارائه    7سبد برابری ریسک در جدول    سازیبهینه عملکرد آماری مدل پنهان مارکوف در  
 شده است. 

 DCC-GARCHمدل  عملکرد. 7 جدول
 مقدار  معیار 

 0/ 00۳0 میانگین بازده هفتگی 
 0/ 0۳۲9 )انحراف معیار(  ریسک

 091/0 نسبت شارپ 
 ۳1٪ حداکثر افت سرمایه 

 6۳/1 بازده تجمعی 
 

آن با دو روش مورد بررسی پیشین نشان    ۀو مقایس  7شده در جدول  نتایج گزارش بررسی  
نامطلوب  DCC-GARCH  دهد که مدلمی  در میان رویکردهای درمجموع  را  نتایج  ترین 

شده، نسبت به دو مورد ارزیابی داشته است. این مدل در تمامی معیارهای عملکردی بررسی 
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آخر قرار    ۀهای ارزیابی، در رتبشاخص   ازنظرتری نشان داده و  رویکرد دیگر عملکرد ضعیف
 .گرفته است

 گیری و پیشنهادها نتیجه 5
تعیین    راهبرد  مبنای  آن،  در  که  است  دارایی  تخصیص  رویکردهای  از  یکی  ریسک  برابری 

گذاری  ها در ریسک کل سبد است، نه ارزش اسمی سرمایه ها میزان مشارکت آنوزن دارایی 
این   در  دارایی.  هر  داراییچهارچوبدر  پایین ،  نوسان  که  ظرفیت هایی  معمولاً  دارند  تری 

شود. های پرنوسان محدودتر می سهم دارایی  کهدرحالی کنند،  دریافت وزن بیشتری پیدا می 
  تاحدامکانهای مختلف در ریسک کل سبد  هدف نهایی آن است که مشارکت نسبی دارایی 

ها  متوازن باشد. تحقق این هدف به شناخت دقیق ساختار ریسک و وابستگی میان دارایی
های مدل محسوب ترین ورودیوابسته است و در این میان، ماتریس کوواریانس یکی از مهم

شود. عناصر روی قطر اصلی این ماتریس، اطلاعات مربوط به واریانس یا میزان پراکندگی می 
ها را گیرند و عناصر خارج از قطر، شدت و جهت وابستگی میان داراییمی  بر هر دارایی را در

طور مستقیم تواند بهرو، هرگونه خطا در برآورد ماتریس کوواریانس می ازاین  ؛دهندنشان می 
محاسب دارایی   ۀبر  ریسک  وزنسهم  تخصیص ها،  درنهایت  ،یافتههای  اثر    ،و  سبد  عملکرد 

 .بگذارد 
دارایی  ریسک  برآورد  در  اساسی  مسائل  از  غیرایستای  یکی  و  متغیر  ماهیت  مالی،  های 

ویژگی  بازده بازارهاست.  آماری  نمی های  ثابت  زمان  در طول  تغییر ها  نظیر  عواملی  و  مانند 
سرمایه  انتظارات  تغییر  ارز،  نرخ  نوسانات  سیاسی،  تحولات  اقتصادی،  و   ،گذارانشرایط 

می تکانه  بازار  داراییهای  میان  همبستگی  و  واریانس  ساختار  تغییر  توانند  دستخوش  را  ها 
از   استفاده  شرایطی،  چنین  در  مبنای   نوعی کنند.  بر  صرفاً  که  ثابت  کوواریانس  ماتریس 

مشاهدات تاریخی برآورد شده باشد، ممکن است تصویر دقیقی از وضعیت جاری بازار ارائه  
همبستگی میان دو دارایی ممکن است در یک دوره شدید باشد،   ۀ، رابط مثالعنوانبه ؛نکند

ها شکل بگیرد که در  جدید میان آن  ایاما با تغییر شرایط بازار کاهش یابد یا بالعکس، رابطه 
مشاهده تاریخی  می درنتیجه  ؛نباشد  پذیربرآوردهای  ایستا  برآوردهای  از  استفاده  به ،  تواند 

وزن  مواجهتعیین  افزایش  نامتناسب،  ریسک   ۀهای  با  پیش سبد  و کاهش    ،نشدهبینی های 
سرمایه  عملکرد  شود کیفیت  منجر  بنابراینگذاری  مؤثر  ؛  اجرای  برای  برابری    راهبرد ، 

کارگیری روشی که بتواند تغییرات زمانی ساختار کوواریانس را دنبال کند، ضروری ریسک، به
در   اساس،  بر همین  پژوهشاست.  کوواریانس    این  از    صورتبه ماتریس  استفاده  با  و  پویا 

 .بینی شده است پیش مدتو کوتاه حافظۀ بلندمدت  شبکۀ عصبی
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این معماری برای تحلیل  ازاین   LSTM  انتخاب های دادهجهت صورت گرفته است که 
هایی دارد  و توانایی مناسبی در شناسایی وابستگی   است  دارای ساختار زمانی طراحی شده

مختلف میان مشاهدات شکل می  زمانی  در فواصل  از  که  این شبکه  داخلی  گیرند. سازوکار 
کند و  و حذف اطلاعات را کنترل می   ،ورود، نگهداری  ۀها، نحوای از دروازه طریق مجموعه 

های آتی  بینی دهد اطلاعات مؤثر مربوط به گذشته را برای استفاده در پیشبه مدل اجازه می 
داده در  قابلیت  این  کند.  اهمیتحفظ  مالی  زیرادارد  ویژه  ی های  مالی    ،  متغیرهای  رفتار 

و   وقایع  اثر  است  ممکن  و  نیست  وابسته  حال  زمان  به  نزدیک  مشاهدات  به  تنها  معمولاً 
تواند می   LSTM  ، استفاده از؛ بنابراینها باقی بماندانی در داده زم   ۀالگوهای گذشته با وقف 

ها و موجود در رفتار بازده دارایی   ۀامکان شناسایی روابط غیرخطی و الگوهای زمانی پیچید
افزون را فراهم سازد.  با ورود مشاهدات جدید، مدل قادر است ساختار کوواریانس  این،  بر 

، تخمین پویاتری از  درنتیجهروزرسانی کند و  برآوردهای خود را متناسب با اطلاعات تازه به 
 .شرایط ریسک بازار ارائه دهد

مزایای پیشLSTM  باوجود  با ،  کوواریانس  ماتریس  عناصر  تمامی  مستقیم  بینی 
از پیش  ی محدودیت ماتریس حاصل  مواجه است.  ریاضی لازم  مهم  شرایط  الزاماً  بینی شبکه 

به  معتبر،  کوواریانس  ماتریس  یک  معین برای  مثبت  ویژگی  نمی ویژه  برآورده  را  کند. بودن، 
شده در محاسبات ریسک و  بینی که این ویژگی نقض شود، استفاده از ماتریس پیش درصورتی 

تواند با مشکلات عددی و محاسباتی همراه شود. برای رفع این سازی سبد می بهینه   فرایند
در   پژوهشمسئله،  است.    تجزیۀ چولسکی از    این  تجزیه،    براساساستفاده شده    نوعی این 

می  را  معین  مثبت  کوواریانس  حاصل ماتریس  به  پایینتوان  ماتریس  یک  و ضرب  مثلثی 
مستقیماً تمامی عناصر ماتریس   صبیشبکۀ عآنکه   جایبه ،  درنتیجه  ؛آن تبدیل کرد   ۀترانهاد 

بینی قرار مثلثی مورد پیشبینی کند، پارامترهای ساختاری ماتریس پایین کوواریانس را پیش 
می می  حاصل  بازسازی  طریق  از  کوواریانس  ماتریس  سپس  و  سازوکار، گیرند  این  شود. 

تولید    یچهارچوبکردن  فراهم  برعلاوه  احتمال  ساختار کوواریانس،  یادگیری  برای  مناسب 
 .دهدهای نامعتبر را نیز کاهش می ماتریس

مجموعه  پیشنهادی،  رویکرد  ارزیابی  شامل  برای  صنایع   10ای  از  منتخب  شاخص 
باز در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  ابتدای سال    ۀمختلف  خرداد    1۳90زمانی  پایان   1404تا 

بازده   ۀمشاهد 71۸زمانی هفتگی، درمجموع  ۀانتخاب باز بهباتوجه مورد استفاده قرار گرفت. 
پیشنهادی متشکل   چهارچوبها محاسبه شد. عملکرد  و آزمون مدل   ،برای آموزش، ارزیابی

چولسکی و    LSTM  از و   تجزیۀ  پنهان  مارکوف  مدل  یعنی  دیگر،  روش  دو    با 
DCC-GARCH  کوواریانس ماتریس  رویکرد،  سه  هر  در  گرفت.  قرار  مقایسه  مورد   ،
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مرحل در  وزن  ۀبرآوردشده  و  قرار گرفت  استفاده  مورد  دارایی  برابری  تخصیص  سبد  های 
 .سازی ازدحام ذرات تعیین شدگیری از الگوریتم بهینه ریسک با بهره 

بر مبتنی  رویکرد  که  داد  نشان  تجربی  چولسکی و    LSTM  نتایج  درمجموع   تجزیۀ 
ایجاد کند.  تری نسبت به دو روش مقایسهتوانسته است عملکرد مطلوب  نتایج    براساسای 

، میزان ریسک 0.00۳۸آمده، متوسط بازده هفتگی سبد حاصل از این روش برابر با  دستبه 
  ۀ بوده است. مقایس  1.74و بازده تجمعی برابر با    0.1۲، نسبت شارپ برابر با  0.0۳۲برابر با  

  چهارچوب دهد که نشان می  DCC-GARCH ها با نتایج مدل مارکوف پنهان واین شاخص 
بازده و ریسک و همچنین عملکرد تعدیل  ریسک،    براساسشده  پیشنهادی از منظر ترکیب 

مناسب  می نتایج  را  یافته  این  است.  کرده  ارائه  قابلیتتری  به  حدی  تا  در    LSTM  توان 
وابستگی  دادهاستخراج  در  موجود  غیرخطی  روابط  و  زمانی  همچنین های  و  مالی  های 

 .برای حفظ ساختار معتبر ماتریس کوواریانس نسبت داد  تجزیۀ چولسکی استفاده از 
، که سرمایۀ ایراندهد که در محیطی مانند بازار  طورکلی، نتایج این مطالعه نشان می به 

های مهم آن  و تغییر در روابط میان صنایع از ویژگی   ،توجهتغییرات ساختاری، نوسانات قابل 
می  مدلمحسوب  از  استفاده  می شود،  پویا  بر های  مبتنی  رویکردهای  به  نسبت  تواند 

برآوردهای ثابت مزیت داشته باشد. ترکیب یادگیری عمیق با یک روش ریاضی برای تضمین  
از    زمانهمتواند  کند که می ی فراهم می چهارچوبهای ساختاری ماتریس کوواریانس،  ویژگی 

 .تخصیص ریسک بهره ببرد  ۀظرفیت یادگیری الگوهای پیچیده و الزامات محاسباتی مسئل
در تمامی شرایط   LSTM  آمده را نباید به معنای برتری مطلقدست حال، نتایج بهبااین 

مدل عملکرد  کرد.  تلقی  پیشبازار  می های  مالی  دوربینی  انتخاب  به  نوع    ۀتواند  زمانی، 
  ؛ تنظیم پارامترهای مدل وابسته باشد  ۀو نحو  ،هابینی، مشخصات دادهها، افق پیش دارایی
های  تواند ارزشمند باشد. استفاده از معماری این پژوهش در چند مسیر می   ۀرو، توسعازاین 

مدل  ازجمله  عمیق،  یادگیری  برجدیدتر  مبتنی  بررسی  می   1،ترنسفورمر  های  برای  تواند 
  CNN  مدل  تر مورد توجه قرار گیرد. همچنین، ترکیبمدت و پیچیدههای طولانی وابستگی 

ها را فراهم کند. های محلی و زمانی دادهویژگی   زمانهم تواند امکان استخراج  می   LSTM  و
های احساسات و رفتار در کنار اطلاعات قیمتی، واردکردن متغیرهای اقتصاد کلان، شاخص 

ترشدن اطلاعات ورودی تواند به غنی و سایر متغیرهای اثرگذار بر بازار نیز می  ،گذارانسرمایه 
 .بینی ماتریس کوواریانس کمک کندمدل و ارتقای کیفیت پیش 

 
1 transformer 
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های زمانی متفاوت  ها در افقشود عملکرد مدلهمچنین پیشنهاد می   ،در مطالعات آتی 
تا مشخص گردد   در مقیاسآیا  بررسی شود  پیشنهادی  ماهانهمزیت روش  روزانه،  یا    ،های 

دوره  می سایر  حفظ  نیز  زمانی  لحاظ دیگرازسوی   خیر.یا    شود های  هزینه،  های کردن 
  ۀ تواند فاصلهای بازار می و سایر اصطکاک  ،های نقدشوندگی معاملاتی، کارمزدها، محدودیت
تحقق در شرایط واقعی را کاهش دهد. درمجموع، گسترش میان نتایج نظری و بازده قابل 

دوره  چهارچوباین   بازارها،  سایر  زمانی به  مجموعه  ،های  می و  دارایی  شناخت  های  تواند 
روش دقیق قابلیت  از  پیش تری  در  عمیق  یادگیری  طراحی  های  و  ریسک  ساختار  بینی 

 .گذاری مقاوم در بازارهای نوظهور فراهم کندسبدهای سرمایه 
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Abstract 
Risk parity portfolio, with balanced risk distribution among all assets in the portfolio, 
strives to prevent risk concentration on a specific asset or group, contributing to the 
stability and resilience of the investment portfolio against market shocks. However, 
the effective implementation of the risk parity strategy requires the dynamic 
understanding and management of the asset covariance matrix, as relationships and 
correlations among assets change over time. The present research utilizes Long 
Short-Term Memory (LSTM) networks for the dynamic prediction of the covariance 
matrix, with its innovation lying in addressing the issue of the predicted covariance 
matrix not being positive definite by employing the Cholesky decomposition 
approach. In this study, the risk parity approach was used to optimize a portfolio 
consisting of 10 major Tehran Stock Exchange indices over the period 1390 to 1404, 
comparing three models: LSTM networks with Cholesky decomposition, Hidden 
Markov, and DCC-GARCH. The results showed that the LSTM model has 
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advantages over the other two models in terms of weekly average return, Sharpe 
ratio, cumulative return, and maximum drawdown. This superiority stems from 
LSTM’s ability to model the complex and dynamic patterns of the Iranian capital 
market. 

Keywords: Risk Parity Portfolio, Long Short-Term Memory Network, 
Cholesky Decomposition, Hidden Markov Model, DCC-GARCH Model 
JEL Classification: G11, G17, C45 
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