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   چكیده

 ریسک  عامل  دو  . اینباشدمیگذاری  سرمایه  مبنای  و  بوده  برخوردار  بسزایی  اهمیت  از  عامل  گذاری، دوسرمایه  منظوربه  گیریتصمیمدر  

  و   ریسک  میزان  به  توجه  گذاری باسرمایه  سبد  بهترین  انتخاب  در جهت  گذارانسرمایه  مطالعه  و  رابطه، بررسی  این  در  هستند و  بازده  و

باشد. نمونه آماری تحقیق  شده می بینیهای پیش ایجاد سبد بهینه سهام با استفاده از داده  شود. هدف این تحقیقمی   انجام  آن  بازده

باشد. در این پژوهش با استفاده از الگوریتم رگرسیون  می  1397تا    1390های  های بورس ایران طی سال های مالی شرکت شامل داده

بندی طیفی و روش تحلیل تکنیکال  بینی بازده سهام شده است و درنهایت با استفاده از روش مارکوف و الگوریتم خوشه لبه اقدام به پیش

گذار با  های اولیه مناسب انجام شد و روش فراابتکاری فرهنگی، سبد بهینه سهام را برای گروه سرمایه فیلتر لازم جهت انتخاب داده 

ها باعث انتخاب سبد بهینه برتر  دهد که فیلتر کردن دادهپذیر و همچنین ریسک گریز ارائه کرد. نتایج تحقیق نشان میتمایلات ریسک

شده را  بینیهای پیش ه به نسبت شارپ توانایی ایجاد سبد بهینه سهام با استفاده از دادهفرهنگی با توج الگوریتم فراابتکاری شود ومی

 پذیر و ریسک گریز دارد. گذاران ریسکبا روش مارکوییز برای سرمایه 
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 مقدمه -1

ها و عوامل مؤثر بر رونق اقتصادی هر  شاخصترین  مهمکی از  ی

بازار پویایی  است  هایکشوری  کشور  آن  و  )  سرمایه  مولایی 

(. همواره وجود یک بازار سرمایه فعال و پررونق  1389،  طالبی

نشانه به از  یکی  توسعه عنوان  سطح  های  در  کشورها  یافتگی 

دستیابی  (.  1389)امیری و همکاران،    شودالمللی شناخته می بین

به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی نیازمند تجهیز و تخصیص 

بهینه منابع در سطح اقتصاد ملی است و این مهم بدون کمک  

ده و کارآمد به سهولت  ویژه بازار سرمایه گستربازارهای مالی به 

نیستامکان  پویان)  پذیر  و  »ی1389فر،  راعی  مباحث  (.  از  کی 

موردتوجه   باید  و  است  مطرح  سرمایه  بازارهای  در  که  مهمی 

گیرد، بحث    گذاران اعم از اشخاص حقیقی یا حقوقی قرارسرمایه

باشد و در این رابطه، بررسی  گذاری بهینه میانتخاب سبد سرمایه 

انتخاب بهترین سبد سرمایه مایهو مطالعه سر گذاران در جهت 

)ابزری  «  شودذاری با توجه به میزان ریسک و بازده آن انجام میگ

در بازار سرمایه،   مالی منابع  مناسب . تخصیص(1385همکاران،   و

بورس  ازجمله مهم  یکی بازار  یک  .  روزاست مسائل  تریناز 

 دنبال ار را بهگذخاطر سرمایه  اطمینان تواند می  تخصیص مناسب 

کارایی داشته و  در را باشد  و   تشکیل.  دهد افزایش بازار نیز 

 ریسک کاهش موجب مالی در بازارهای سهام پرتفوی سازیبهینه

را   گذاریاست و عملکرد سرمایه  گذاری سرمایه  غیر سیستماتیک 

اینمی  افزایش  شدتبه در  این تلاش تحقیق بخشد  با   است بر 

صورت نوین هایروش  معرفی در  بهتر،   عملکرد به دستیابی و 

ها و  شاخص  ترینمهم  از یکی.  باشیم بازار سرمایه فعالان مشوق

پویایی کشوری،  هر  اقتصادی  رونق  بر  مؤثر   بازارهای عوامل 

 سؤال این (. حال 1385و طالبی،   )مولایی  کشور است آن  سرمایه

آیا فیلتر کردن دیتا جهت تشکیل سبد   است  مطرح بهینه که 

بینی توانیم با مدل مارکوییز و پیش آیا می  سهام مناسب است؟

ی آینده را با مطلوبیت مناسب تشکیل دهیم  پرتفوبازده سهام،  

خیر؟   مییا  تحقیق  این  شرکت نتایج  برای  های  تواند 

صندوق سرمایه مالی،  گران  تحلیل  ارشد،  مدیران  های  گذاری، 

مالسرمایه حوزه  در  پژوهشگران  و  به گذاری  و  طورکلی  ی 

توانند از مدل  ها میگذاران کاربرد مؤثری داشته باشد. آن سرمایه

سرمایه  سبد  انتخاب  جهت  در  و  پیشنهادی  مطلوب  گذاری 

چه اندازه  هر  کارایی  در  آن،  ریسک  تصمیمات  گیری  بهتر 

تبع آن توسعه بازار سرمایه ایران نقش مهمی  گذاری و به سرمایه

 ایفا نمایند. 

 

 ی و پیشینه پژوهش مبانی نظر

  ریسک   بودن  بینیپیشمالی، غیرقابل   بازارهای  هایویژگی   از  یکی

حقیقی،    )رستمی  است  مالی  یهادارایی  بنابراین،  ؛  (1392و 

کنش   بازار  به  سیستماتیک  نگرش  یک  داشتن   و   هاسرمایه، 

  ضروری   آن  از  درست  شناختی  دستیابی به  در  آن  هایواکنش 

  مالی   مباحث  شالوده  و  مارکوویتز، اساس  پرتفوی  تئوری.  است

.  است  بازار  تئوری، کارآئی  این   اساسی  فرض.  بنا نهاد  را  استاندارد

کنند می  بنا آلایده  بستر در را خود ها، مفروضاتکلاسیک  مالی

عقلایی  که  کنندمی   فرض  چنین  و  در  و  کنندمی  رفتار  افراد، 

  عقلانیت .  گیرندمی   نظر  در  را  اطلاعات  گیری، همهتصمیم  فرآیند

  بر  بازار افراد، در که  کندمی پیدا ظهور راه این مکتب، از این در

  بر   و  کنندمی   گیریمورد انتظار، تصمیم  مطلوبیت  تئوری  اساس

انسان  مورد  مطلوبیت  تئوری  اساس گریز  انتظار،  .  است   زیان 

  تصمیمات   و  محدود  عقلانیت  ساختن  مطرح  با  سایمون

  سازی و بیشینه  تصمیم   در  (،1387)هچ،    مدیران  بخشرضایت

  زمینه   در  تجربی  مطالعات  اولین.  کرد   نهایی، تشکیک  مطلوبیت

سرمایه  در  حقیقی  گذارانسرمایه   رفتار   هفتاد  دهه  به  بازار 

  های پایه  او  پژوهش  نتایج  که  محققانی  ازجمله.  گرددبرمی 

  و   بیدگلی)اسلامی   بود  لرزاند، کاهنمن  را  عقلایی  گذاریسرمایه

روزافزون  (.  1389کردلوئی،   پیچیدگی  و  گسترش  به  توجه  با 

بینی یکی از عوامل مهم در سود  های پیش بازارهای مالی، روش 

(. یک  1398)رضایی و همکاران،    باشدگذاران می و زیان سرمایه 

بهینه برای  اطلاعاتی  شاملرویکرد  سهام  سبد  مجموعه    سازی 

مال بسک  کی  شهیهم  یداده  ز  بوده  جذاب  اریار    د ی با  رایاست، 

های  از روش   یاریرو، بسدر نظر گرفته شود. ازاین  یعوامل مختلف

  ی های گذشته برا در دهه  هوش مصنوعیهای  بر الگوریتم  یمبتن

هو  اندیافتهتوسعه  پرتفوی سازیبهینه  مسئلهحل   و    1)چن 

 بخشیتنوع  و سهام سبد سازیبهینه  (. مفاهیم2020همکاران،  

ابزاریبه و   مالی بازارهای فهم و توسعه راستای در مثابه 

 منتشر را مدل خود مارکویتز که زمانی باشند. از می  گیریتصمیم

 نگرش شیوه در را بهبودهای فراوانی و تغییرات مدل کرد، این

 ابزاری عنوانبه  و کرد ایجاد و سبد سهام گذاریسرمایه به مردم

ثالث و  شد )بحری  گرفته کار به  سهام سبد  سازیبهینه برای   کارا

بهینه1397همکاران،   یکپرتفوی   سازی(.  در صا  دفه  ،  لی 

های مورد انتظار  شود. همچنین بازده می  ادریسک قلمد تیریدم

مهم  ریسک،  بهینهو  مسئله  در  متغیرها  پرتفوی  ترین  سازی 

سرمایهمی عموماً  میباشند.  ترجیح  بگذاران  که  را دهند  ازده 

نماین کمینه  را  ریسک  و  باایندبیشینه  بازده .  بالا وجود،    های 

ریس دارندبالا  کمعمولاً  هم  همکاران،    2)دنگ  یی    . (2012و 

سهام    نیاست که از چند  یگذاره یسرما یسهام نوع  یویپورتفول

از    شدهتشکیل هدف  حداقل    یو یپورتفول  کیاست.  به  سهام 

ر بازده    یگذاره یسرما  سکیرساندن  رساندن  حداکثر  به  و 

سهام، فرد به    نهیبه  یو یساخت پورتفول  یاست. برا   یگذار هیسرما

  ی گذار هیدرصد سرما  دیدارد و با  ازی انتخاب سهام ن  یاستراتژ  کی
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انتخاب کند در  (.  2020و همکاران،    3ی انیوس)  را در هر سهام 

گذاری، تمرکز اصلی حداکثر سازی  سرمایه  نظریه نوین پرتفوی

ده مورد انتظار پرتفوی برای سطح معینی از ریسک پرتفوی  باز

هم  یا  و  سطح  است  برای  پرتفوی  ریسک  سازی  حداقل  زمانی 

میزان   دقیق  انتخاب  طریق  از  و  انتظار  مورد  بازده  از  معینی 

صورت میانگین  گذاری اوراق مختلف. مارکویتز بازده را به سرمایه

راق بهادار کمی کرد؛  صورت واریانسی از پرتفوی اوو ریسک را به 

گذاران یعنی حداکثر سازی سود و  اهداف دوگانه سرمایه   ینبنابرا

به تئوری  این  گرچه  شد.  کمی  ریسک  سازی  وسیله  حداقل 

محققان متعدد پذیرفته شد ولی در چند سال اخیر موردانتقاد  

شدید قرار گرفت. اگرچه همه محققان سعی کردند کارایی در  

رند ولی بسط یک پرتفوی مؤثر خصوصاً  های پرتفولیو بیاومدل 

به است.  سخت  خیلی  نامطمئن  پویای  محیط  یک  در  عنوان 

به،  نتیجه در  فزاینده  رشد  و  نرخ  مصنوعی  هوش  کارگیری 

نرم تکنیک پرتفوی  های  تشکیل  و  سهام  انتخاب  در  افزاری 

گرفت قرار  شبکه  .موردتوجه  از  محققان  از  عصبی  برخی  های 

فازی  مصنوعی   تئوری  از  دیگر  برخی  و  و  سهام  انتخاب  برای 

بینی . در این پژوهش با رویکرد پیش تشکیل پرتفوی بهره بردند

بندی طیفی  و استفاده از الگوریتم رگرسیون لبه کرنلی و خوشه 

الگوریتم  درنهایت  و  تکنیکال  تحلیل  و  مارکوف  فیلتر  روش  و 

سها پرتفوی  تشکیل  به  اقدام  فرهنگی  شده  فراابتکاری  آتی  م 

 است. نمودار زیر روند انجام پژوهش را نشان می دهد. 
 

 
 روند تشكیل پرتفوی سهام با الگوریتم فراابتكاری و فیلتر ماركوف و تكنیكال

 

 پژوهش پیشینه 

با استفاده از مدل    نهیبه  یانتخاب پرتفو   (1399و دیگران )راموز  

؛  را انجام دادند   در بورس اوراق بهادار تهران  یریزی توافقبرنامه 

بهینه   که سبد  تشکیل  در  روش  بودن  مناسب  از  حاکی  نتایج 

پژوهش خود    ( در1398همکاران )سهام داشته است. وکیلی و  

تکنیکال جهت سبد   تحلیل  که  از  کردند  استفاده  سهام  بهینه 

آمده با استفاده  دست دهد که بازده بهآمده نشان می دست نتایج به

توجهی  از این سیستم با احتساب هزینه معاملاتی به میزان قابل

استراتژی خرید و نگهداری تمام دارایی از  ها، پرتفوهای  بیشتر 

حساب   سود  حتی  و  مارکویتز  مدل  حل  از  حاصل  پیشنهادی 

میمایهسر بانکی  سیستم  در  همکاران  انیوس  .باشدگذاری  و  ی 

ب2020) اولو  یپرتفو   یساز نهیه(  شاخص  از  استفاده  و    تیبا 

ارزش    شی نشان داد که افزا  جینتا  انجام دادند.  کیژنت  تمیالگور

شود.  بازده نمی  نیانگیم  شیباعث افزا  شهیهم  اسیمق  یپارامترها

ا بر  با  نیعلاوه  سهام  انتخاب  ا  کی،  بازده    جادیپارامتر  ثروت 

ثروت دارد. انتخاب سهام    جادینسبت به پارامتر ا  بالاتریمتوسط  

داده  از  استفاده  متوسط  با  بازده  روزانه  به    بالاتریهای  نسبت 

نتاداده  دارد.  سالانه  ا  نی همچن  یجهای  که  داد  روش   نینشان 

گیری در تصمیم  یحداکثر تا پنج ماه برا   نهیدوره به  کی  یدارا 

است.سرمایه  نهیزم میشرا  گذاری  و  الگوریتم    (2017)  4کومار 

جدید به نام کلونی مصنوعی زنبورهای    کلونی مصنوعی زنبورهای

کوواریانس  چندهدفه  بر  مبتنی  حل M-CABC) ی  برای  را   )  

ام در سبد  سازی چندهدفه با محدودیت تعداد سه ی بهینهمسئله

الگوریتم  2018همکاران ) آلمدیا و    اند.معرفی کرده ( با ترکیب 

پیش  رویکرد  و  پشتیبان  بردار  ماشین  و  به ژنتیک  اقدام  بینی 

تشکیل سبد بهینه سهام کرده است که نتایج حاکی از مطلوبیت  

باشد.  چانگ  تشکیل سبد بهینه سهام با ترکیب دو الگوریتم می

مقاله  2016)  یلو   در  فرآیند  (  ترکیب  که  دادند  نشان  خود 

بهتصمیم مارکوف  الگوریتم گیری  همراه  به  فیلتر  یک  عنوان 

ژنتیک توانایی تشکیل سبد بهینه سهام را به شکل مطلوب دارد.  
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گیری2014)  یرومراد بکار  با    و   فراابتکاری  یهاالگوریتم  ( 

سیستم   یهااندیکاتور   قابل  و  ده  سود  معاملاتی  یهاتکنیکال، 

  ی معاملاتیهاسیستم  که  شدهبیان   همچنین.  اندساخته  را  یقبول

  دنبال   به  را  بهتری  نتایج  باشند می  حجم  اندیکاتور  دارای  که

در مقاله خود    (2013)  و همکاران  5جانگ فنگ دینگ  اند.داشته 

به این    "انتخاب پرتفوی سهام بر اساس مدل مارکوویتز"با عنوان  

الگوریتم  به  نسبت  ذرات  حرکات  الگوریتم  که  رسیدند  نتیجه 

  تفوی سهام دارد. رژنتیک از توانایی و عملکرد بهتری در انتخاب پ

  ر ییمدام در حال تغ  یاقتصاد  یهاتیو موقع  طیشرا،  طورکلیبه

ازاین    رات ییتغ  نیا  موازاتبه  پرتفوی  بِیترک  رییتغ  رو،است. 

شود.    گذاره یمورد انتظار سرما  تی مطلوب  شی موجب افزا  تواندیم

  ی هات یموقع  شی دایبازار سبب پ  یرمنطقیغرفتار  گر،  یاز طرف د

  بازار   بینیپیش  لی. ازآنجاکه تحلشودیم  یجهت سودآور  یمناسب

شناسا  یهاتیموقع  نیچن  تواندیم استراتژ   ییرا    ی کند، 

سرماق،  یتحق  نیا  یشنهاد یپ دوره   بهرا    یگذار ه یافق  های  زیر 

هر زیر دوره با در   یکرده و پرتفوی را در ابتدا  میتقس یترکوتاه 

 .کندیروزرسانی مبه  بازار  بینیپیش نظر گرفتن  

 

 شناسی پژوهش روش

 جامعه و نمونه آماری پژوهش 

  های شرکت   253ماهانهمربوط به سهام    یهامطالعه از داده   نیا

است و    شدهفعال در بورس اوراق بهادار تهران استفاده   تولیدی

سرمایهشرکت  لیزینگ،  بانک های  جامعه  گذاری،  زمره  در  ها 

نمی پژوهش  این  مشرکت   نیاباشد.  آماری  به  توجه  با    زان یها 

گروه  از  موردنظر  دوره  در  صنعت،    یهافعالیتشان  مختلف 

شده نمونه  در ادامه با توجه به فیلترهای تعریف  اند.شده انتخاب 

 کیمدل،    یو اجرا   سازییادهپ  شده است. برایموردنظر انتخاب 

اسفند سال    29تا    1390سال    فروردین  1  خیماهه از تار  96دوره  

های  دوره مدت هم   نیر در اشده است. بازادر نظر گرفته  1397

دوره    نیرو، ا. ازاین کندیم  یرا ط  یهای نزولدوره و هم   یصعود

دوره    نیبازار در ان،  یوه بر الامدل مناسب است. ع   شِی آزما  یبرا 

اجتماع  یاسی س  طیشرا انتخابات    ی مختلف  یو    است یرازجمله 

را تجربه    رانیکامل نفت ا  میانتخابات مجلس و تحر،  ی جمهور

ن،  یدارد؛ بنابرا  هامتیتوجهی بر ققابل   یکه تأثیرهای روان  کندیم

جذاب باشد، چراکه   تواندیم  زین دگاهید نیدوره از ا نیانتخاب ا

هم مساعد و هم  )گوناگون    طیدهنده واکنش مدل به شرانشان 

 در بازار است.   یروان  (نامساعد

 

 

 

 متغیر و مدل تحقیق 

شده در بورس  های پذیرفتهه سهام شرکت متغیر این پژوهش بازد

بهادار تهران می از نسبت   بازده  . باشداوراق  سهام عبارت است 

سرمایه  از  حاصل  زیان(  )یا  عایدی  کل  میزان  میان  و  گذاری 

منظور کسب عایدی در یک دوره معین مصرف  ای که بهسرمایه

 گردیده است. 

 

 مدل پژوهش جهت تشكیل سبد بهینه سهام 

 با محدودیت كاردینال  مدل ماركویتز

م تئور   انسیوار-نی انگیمدل  حساب  به پرتفوی    نینو  یسرآغاز 

بر اساس    یاقتصاد مال  مهمی  هایاز تئور  یار یو درواقع بس  دیآیم

ای  گونهمدل، پرتفوی را به نیشده است. ا یزیرهیمدل پا نیهم

 نهیاز بازده، کم  یسطح مطلوب  یآن برا  سکِیر  که  کندی انتخاب م

برا به  ایشود   مشابه  ر  یقبول  قابل  زانیم  یطور  بازدهیاز    سک، 

ب را  تشکیل  .  کندیم  نهیشیپرتفوی  بهینه  پرتفوی  برای  )سبد 

  6(MVCCPO)با محدودیت کاردینال    مدل مارکویتز  سهام(، از

 صورت زیر است: ریزی غیرخطی آن بهمدل برنامه 

 

𝑚𝑖𝑛 𝜆 ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝜎𝑖𝑗

𝑁

𝑗=1

𝑁

𝑖=1

− (1 − 𝜆) ∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖

𝑁

𝑖=1

 

 

𝑆𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜 ∑ 𝑧𝑖 = 𝐾

𝑁

𝑖=1

 

∑ 𝑤𝑖 = 1

𝑁

𝑖=1

 

 
𝜀𝑖𝑧𝑖 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 𝜕𝑖𝑧𝑖  , 𝑖 = 1, … ., 
𝑧𝑖 ∈ {0,1} 𝑖 = 1, ⋯ , 𝑁 
0 ≤ λ ≤ 1 

 

  iwی،  گذاره یسرمای موردنظر برای  هایی داراتعداد    Nکه در آن  

دهنده درصد ی است که نشانگذاره یسرمامتغیر تصمیم در مورد  

 ام است. iی برای دارایی  گذار هیسرما

 

 های پژوهش یافته 

 فیلتر ماركوف 

سازی انجام  بعد از محاسبه بازده سهام در هر دوره، عملیات پاک 

یی که بیشتر  هاشرکت . این عملیات عبارت است از حذف  شودیم

ماه در یک سال دارای بازده سهام برابر صفر باشند. با اعمال    4از  

 76شرکت حذف شدند و درمجموع تعداد    177این فیلتر، تعداد  

منظور استفاده از  انتخاب گردید. بهعنوان جامعه آماری  شرکت به

،  ترهای شاخص برای تعیین شرکت   7فیلتر فرآیند تصمیم مارکوف
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ی بازده سهام تعیین شود. مشابه فیلتر فرآیند  هاآستانه ابتدا باید  

بندی به شش متغیر  آستانه برای تقسیم  5تصمیم مارکوف تعداد  

است. در شکل  استفاده   𝑆6تا   𝑆1حالت  بازده    1شده  افقی  محور 

به تحقیق  این  در  است.  آستانهسهام  مقدار  تعیین  از  منظور  ها 

 شده است.  استفاده   8بندی طیفیهای خوشهش الگوریتمرو

 

 
 در فرآیند تصمیم ماركوف S. نمایش متغیرهای حالت 1شكل 

 

ها در فیلتر فرآیند تصمیم پس از به دست آوردن آستانه، از آن

می مارکوف   از  استفاده  یک  هر  برای  ابتدا  شرکت    76شود. 

سهام  9مهاجرت  یزمان  سیماتر بازده  شود.  یممحاسبه    نرخ 

شده،  ی تعیینهاآستانه عنوان نمونه در جدول زیر با توجه به  به

محاسبه    "افست"ماتریس زمانی مهاجرت نرخ بازده سهام شرکت  

  S2شود. مثلاً، مهاجرت این شرکت در دو ماه متوالی از حالت  یم

در  تنها یک  S4به   این شرکت  است،  افتاده  اتفاق  مرتبه   5بار 

 S6به  S5باقیمانده است و مهاجرت از  S2درگذر به ماه بعد در 

 فاق افتاده است. مرتبه اتتنها یک

 
ی از ماتریس زمانی مهاجرت نرخ بازده سهام انمونه. 1جدول 

 برای یک شركت
 S1 S2 S3 S4 S5 S6 

S1 3 6 0 2 7 1 

S2 3 5 0 1 7 0 
S3 0 0 0 0 0 0 

S4 2 1 0 0 4 0 

S5 10 3 0 4 9 1 

S6 1 0 0 0 1 0 

 

شرکت   برای  بعدی  مرحله  احتمال    "افست"در  ماتریس 

عنوان نمونه، احتمال  شده است. بهانجام   2مهاجرت مشابه جدول  

از   از رابطه   S1به    S4مهاجرت  استفاده  2با 

2+1+4
= 0.2857 ≈

 است.   0.286
 . ماتریس احتمال مهاجرت نرخ بازده سهام2جدول  

 S1 S2 S3 S4 S5 S6 
S1 0.158 0.316 0.000 0.105 0.368 0.053 

S2 0.188 0.313 0.000 0.063 0.438 0.000 

S3 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

S4 0.286 0.143 0.000 0.000 0.571 0.000 

S5 0.370 0.111 0.000 0.148 0.333 0.037 

S6 0.500 0.000 0.000 0.000 0.500 0.000 

 
1 Moving Average 

که   حالتی  ابتدا  ماه جدید  برای  قرارگرفته  حال  آن  در  شرکت 

شود. اگر احتمال صعود این شرکت بیشتر از  است، محاسبه می 

زیرا در این مثال    گرددیماحتمال نزول باشد. این شرکت انتخاب  

افست در حالت   برابر    ردیگی مقرار    S5شرکت  احتمال نزول  و 

است. پس از اجرای این    0.6296و احتمال صعود برابر    0.3704

این   در  تعداد  فیلتر  انتخاب   ام  72ماه  این  شرکت  است.  شده 

عبور    هاشرکت  نیز  تکنیکال  تحلیل  فیلتر  از  کار  ادامه  برای 

 کنند.می

 

 تحلیل تكنیكال

  مالی   بازارهای  در  شدهپذیرفته  ابزارهای  از  یکی  10تکنیکال  تحلیل 

تحلیلگران  گسترده  طوربه  که  است   و   اقتصادی  مورداستفاده 

،  11انکه  و  )چاوارناکول  گیردمی   قرار  گذاریسرمایه   هایشرکت 

این  (.2008   از   ایگسترده   مجموعه  هاتحلیل   نوع  درواقع، 

  های نوسان   از  استفاده  با  سود  کسب  برای  را  ابزارها  و  هاتکنیک

فراهم   تحلیل  (.2011،  12موسوی  و  پور)اصفهانی   کندمی   بازار، 

  13)جاسمی  است  استوار بازار جمعی  روانشناسی پایه بر تکنیکال

شاخص (.  2011همکاران،    و از  تکنیکال  فیلتر  ،  RSIهای  در 

ROC  ،PDMA  ،PDEMA  ،PDLMA    وMACD   شده  استفاده

 است.  

 

1میانگین متحرک ) 
MA) 

قیمت یک   متوسط  مقدار  است که  متحرک شاخصی  میانگین 

)نهرانی و  اوراق بهادار را در طور دوره ایاز مان نشان می دهد  

این شاخص به صورت زیر  1391اسماعیلی،   (. طریقه محاسبه 

 است: 

    ( 6رابطه )
         𝑀𝐴𝑡(𝑛) = 𝑛−1(∑𝑖=0

𝑛−1𝑃𝑡−𝑖) 
 

: قیمت 𝑃𝑡−𝑖ام؛ t: دوره میانگین متحرک برای دوره  nکه در آن  

های بسته شدن در هر روز معاملاتی می باشد. زمانی که نمودار  

به   اقدام  پایین قطع کند،  از سمت  را  میانگین متحرک  قیمت 

خرید سهم و زمانی که نمودار قیمت میانگین متحرک را از سمت  

 بالا قطع کند، اقدام به فروش سهم می کنیم. 

 

2شاخص قدرت نسبی ) 
RSI ) 

نسبی، نوسان نمای نرخ تغییر است. این شاخص،  شاخص قدرت  

سرعت تغییر قیمت ها را اندازه می گیرد )تهرانی و اسماعیلی،  

 (. و به صورت زیر محاسبه می شود: 1391

2 Relative Strength Index 
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    ( 7)رابطه  
      RSI = 100 – 100 / (1 + RS) 

 ( 8رابطه )

𝑅𝑆 =  
میانگین  تغییر  مثبت قیمت  های پایانی  یک  دوره 𝑁 دوره

میانگین  تغییر  منفی قیمت  های پایانی  یک  دوره 𝑁 دوره
 

 

 Nتعداد دوره های مورد نظر =  

 (1MACDواگرایی )  –میانگین متحرک همگرایی  

 

یکی از متداولترین و مهمترین ابزارهای تکنیکال است که توسط  

، میانگین های متحرک را  MACDجرالد اپل ارائه گردیده است.  

این  برد.  می  کار  به  جاری  روند  های  ویژگی  تعیین  برای 

از  تر  طولانی  متحرک  میانگین  کردن  کم  با  پیرو،  نشانگرهای 

نبش تبدیل می  میانگین متحرک کوتاه تر، به یک اسیلاتور ج

، از سه قسمت اصلی زیر تشکیل شده  MACDشوند. به طور کلی  

 است: 

1-  MACD ( 2: یک میانگین متحرک نماییEMA  با دوره )

همان میانگین کسر شده و میانگین سریع تر    26که از دوره    12

دهد؛ می  تشکیل  هشدار    -2را  میانگین  MACDخط  یک   :

ین کندتر را تشکیل که میانگ  9( با دوره  EMAمتحرک نمایی )

دهد؛ اختلاف  MACDهیستوگرام    -3می  از  که  هایی  میله   :

MACD    ،محمدی( است  آمده  دست  به  آن  هشدار  خط  و 

(.زمانی که هیستوگرام خط صفر را از پایین به بالا قطع  1394

کند، سیگنال خرید و زمانی که هیستوگرام خط صفر را بالا به  

 شود.    پایین قطع کند، سیگنال فروش صادر می

شاخص  محاسبه  از  ،  RSI  ،ROC  ،PDMAهای  پس 

PDEMA  ،PDLMA    وMACD  که شرکتی در بیش از  درصورتی

قانون   ،  RSI>30  ،ROC>0  ،PDMA>0  ،PDEMA>0سه 

PDLMA>0    وMACD>0  به دارایی در صدق کند  عنوان یک 

 ها فیلتر خواهند شد. پرتفلو باقی خواهد ماند و مابقی شرکت

شاخص  محاسبه  از  ،  RSI  ،ROC  ،PDMAی  هاپس 

PDEMA  ،PDLMA    وMACD  که شرکتی در بیش از  درصورتی

قانون   ،  RSI>30  ،ROC>0  ،PDMA>0  ،PDEMA>0سه 

PDLMA>0    وMACD>0  به دارایی در صدق کند  عنوان یک 

 ها فیلتر خواهند شد. پرتفلو باقی خواهد ماند و مابقی شرکت

رو  پژوهش   وضعیت   بررسی  برای  تکنیکال   تحلیل  از  پیش 

  استفاده   مالی  هایدارایی  از  یک  هر  پیرامون  معامله گران  روانی

تکنیکال    .کندمی تحلیل  فیلتر  از  استفاده  با  ابتدا  هرماه  در 

شوند. به این صورت که ابتدا برای  ها حذف می شرکت یکسری  

 
1 Moving Average Convergence –Divergence 
2 Exponentially Weighted Moving Average 

از   شاخص   72هرکدام  ،  RSI  ،ROC  ،PDMAهای  شرکت 

PDEMA ،PDLMA   وMACD هایی شود و شرکت محاسبه می

  شوند. ،انتخاب می   که از فیلتر بیشتر از سه شاخص عبور کنند

شرکت  بین  از  انتخابسپس  پیش های  مدل  توسط  بینی شده 

شود.  بینی کننده رگرسیون لبه پرتفلو انتخاب میالگوریتم پیش

 شکل زیر روند تحلیل تکنیکال را نشان می دهد.

 

 بینی كننده رگرسیون لبه  الگوریتم پیش 

 . باشدمیصورت زیر  مسئله رگرسیون لبه در حالت خطی به

𝑚𝑖𝑛
𝑤

𝜆‖𝑤‖2 + ∑(𝑦𝑖 − 𝑔(𝑥𝑖))
2

⇔ 𝑚𝑖𝑛
𝑤

𝜆‖𝑤‖2 + ∑ 𝜉𝑖
2

𝐿

𝑖=1

𝐿

𝑖=1

 

 

𝑠. 𝑡. 𝑔(𝑥) = 𝑤𝑇𝑥𝑠. 𝑡. 𝜉𝑖 = 𝑦𝑖 − ⟨𝑤, 𝑥𝑖⟩ 
 

 

 آید: و در حالت غیرخطی این مسئله به فرم زیر درمی

 

𝑚𝑖𝑛
𝑓∈𝐻

∑(𝑦𝑖 − ⟨𝑓, 𝜑(𝑥𝑖)⟩𝐻)2

𝑁

𝑖=1

+ 𝜆‖𝑓‖𝐻
2  

 

  آمده دست بهضرایب    fفضای هیلبرت و    دهندهنشان  Hکه در آن  

تابع نگاشت از فضای ورودی به فضای    φدر فضای هیلبرت و  

دوگان   شکل  به  را  ضرایب  اگر  است.  هیلبرت  𝑓ویژگی  =

∑ 𝑐𝑗𝜑(𝑥𝑗)𝑁
𝑖=1   کرنل حقه  از  و  شود  𝐾(𝑥𝑖نوشته   , 𝑥𝑗) =

 𝜑 (𝑥𝑖)𝑇𝜑(𝑥𝑗)   به مسئله  خروجی  تابع  آنگاه  نماییم،  استفاده 

 . گرددیمشکل زیر محاسبه  
 

𝑓(𝑥) = ⟨𝑤, 𝑥⟩ = ⟨𝑓, 𝜑(𝑋)⟩𝐻 = 𝑦𝑇(𝐾 + 𝜆𝐼𝑁)−1𝑘(𝑥) 

 

 . شودیمکرنل گوسی است که از رابطه زیر محاسبه    𝑘که در آن  

 

 الگوریتم فراابتكاری فرهنگی 

  یک   ادفرا  یر یرپذیها و تأثانسان  فرهنگ  تکاملاز    یتمرلگوا  این

  شده گرفته   ملهاا   هیندآ  یهانسل   دیجاا  درآن    ثراز آن و ا  جامعه

اصلی است که عبارتند  دارای پنج جزء    فرهنگی  یتمرلگو. استا

تابع    -4،  شپذیر  تابع  - 3،  وربا  یفضا  -2جمعیت،    یفضا  -1از  

 تأثیر   تابع -5تنظیم و  

چندتایی به شکل زیر   عنوانبهدر الگوریتم فرهنگی    باور  یفضا

 . شودمی نمایش داده  
𝐵(𝑡) = (𝑆(𝑡), 𝑁(𝑡)) 
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ت و وقتی اس  ی تیدهنده مؤلفه دانش وضعنشانکه    S(t)وقتی  

N(t)    ت ی مؤلفه موقع.  دهنده مؤلفه دانش موقعیتی استنشانکه  

 : ها استحلراه   نیاز بهتر  یامجموعه 
𝑆(𝑡) = {𝑦𝑙̂(𝑡): 1, … , 𝑛𝑠} 
 

 : شوندیمبه فرم زیر نمایش داده    معیاریو عنصر  

 
𝑁(𝑡) = {𝑋1(𝑡), 𝑋2(𝑡), … , 𝑋𝑛𝑥

(𝑡)} 
 

 شود: می   رهیذخ  ری، اطلاعات زوقتی، برای هر بعد
𝑋𝑗(𝑡) = {𝐼𝑗(𝑡), 𝐿𝑗(𝑡), … , 𝑈𝑗(𝑡)} 

 

Ij(t)   فرم به  بسته  بازه  Ij(t)یک  = [xmin,j(t), xmax,j(t)  

 به ترتیب امتیاز کران بالا و کران پایین باشند.   Uj(t)و  Lj(t)باشد. 

 

 هانتایج تحلیل مدل 

الگوریتم   توسط  سهام  سبد  پیشنهاد  از  وزن  KRRپس   ،

از  سرمایه یک  هر  در  به  هاییداراگذاری  بسته  پرتفوی  ی 

گذار است. به همین منظور سه نوع  سرمایه خصوصیات و سلیقه  

 شده است. گذار در این تحقیق موردمطالعه قرار داده سرمایه

برابر    𝛼: در این حالت مقدار  ریپذسک یگذار رسرمایه الف(    

  % 20و  بازدهبه  %80گذار شده است و سرمایهدر نظر گرفته 0.2

 .کندکاهش ریسک توجه می  به

متعادلسرمایهب(   و    0.5برابر    αمقدار  :  گذار  است 

 دارد.   یکسانیو بازده توجه    سکیبه ر  گذارهیسرما

سرمایه ریسک ج(  غیر  م گذاری  حالت   αقدار  پذیر:  این    در 

و سرما  0.8برابر   و    %20  گذارهیاست  بازده  به کاهش   %80به 

 . کندیمریسک توجه  

شده  ی انتخابهایی دارالازم به ذکر است که در این مقاله،   

الگوریتم   توسط  پرتفوی  این  انتخاب  KRRدر  در  و  است  شده 

سازی فرهنگی و مدل  مرحله با استفاده از ترکیب الگوریتم بهینه

مارکوئیز  -میانگین پرتفوی    هایی دارای  هاوزن واریانس  هر  در 

گذاری، فقط، به سلیقه سرمایهی  هاوزنبنابراین،  ؛  گرددیمتعیین  

تعیین  سرمایه نه    شودیمگذار  انتخاب هاییداراو  این  ی  شده. 

به  تصمیممکانیزم،  در  احساسات  سرمایه نوعی  را  گیری  گذار 

پیشنهادی  دهدیمکاهش   استراتژی  استفاده  با  پرتفوی  سبد   .

  اسفندماه تا    1395سال    ماهفروردین   یبازه زمانماه، بین    36برای  

بهبه  1397 ماهیانه  پیشنهاد  دست صورت  هرماه  در  است.  آمده 

یک سبد سهام محاسبه و پیشنهادشده است که در اینجا با توجه  

در جدول زیر    گردد.زیاد بودن تعداد نتایج چند نمونه بررسی می

شده است. در هرکدام از قسمت های  نشان داده   97پرتفوی آبان  

پیشنهاد   الگوریتم  هایی داراجدول  توسط  پرتفوی  و   KRRی 

سرمایههاوزن انتخاب   میانگینی  مدل  از  استفاده  با  - گذاری 

شده  سازی فرهنگی محاسبهواریانس مارکوئیز و الگوریتم بهینه

 است.  

 

 . پورتفوی انتخاب شده  سرمایه گذاران 3جدول

 بازده ریسک پرتفوی در آلفای مختلف 

0.2  =α  0.2552 0.00610 مجموع 

0.5  =α  0.2198 0.00546 مجموع 

0.8  =α  0.1933 0.00516 مجموع 

 با توجه به دیدگاه ریسک سرمایه  گذاران 1395شده برای تیرماه پورتفوی انتخاب 

0.2  =α  0.1886 0.00319 مجموع 

0.5  =α  0.1300 0.00215 مجموع 

0.8  =α  0.0892 0.00136 مجموع 

 با توجه به دیدگاه ریسک سرمایه گذاران  1396شده برای تیرماه پورتفوی انتخاب 

0.2  =α  0.1893 0.00494 مجموع 

0.5  =α  0.1720 0.00441 مجموع 

0.8  =α  0.1503 0.00400 مجموع 

 گذاران با توجه به دیدگاه ریسک سرمایه  1397شده برای آبان ماه  پورتفوی انتخاب

 

 تحلیل زمانی پورتفوها

سال  به سه  در  پورتفوی  عملکرد  از    97و    96،  95منظور 

شکل   شده است. درهای نرخ بازده و نرخ شارپ استفاده شاخص 

شده است.  آمده نشان داده دستپورتفوی به  36نرخ بازده برای    2

که به   شودیمختم    72شروع و به عدد    36محور افقی از عدد  

اشاره   ماه  یک  به  رقم  هر  عدد  کندیمترتیب  یعنی   36. 
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یعنی   72و    ...،  1395یعنی اردیبهشت    37،  1395ماه  فروردین 

منظور مشاهده بهتر بازده محور عمودی در  . به 1397اسفندماه  

ی  ها ت یخصوصضرب شده است. سه نمودار به ازای    100عدد  

داده  نشان  گذار  سرمای  توسط  مختلف  که  است  نشان    𝛼شده 

مقدار    𝛼با افزایش    شودیمظه  طور که ملاحشده است. همان داده 

 .  ابدیی مبازده بازگشتی کاهش  
 

 
تا   1395. نرخ بازده بازگشتی پورتفو بین فروردین 2شكل 

 1397اسفند 

 

گذار نشان  ی سرمایه هاتیخصوص نرخ شارپ به ازای    3در شکل  

شده است. هر چه مقدار نرخ شارپ بیشتر باشد سبد پرتفوی  داده 

 آمده بهتر بوده است. دست به

 

 
 

تا اسفند سال  1395. نرخ شارپ پرتفوی بین فروردین 3شكل 

1397 

 

 گیری بحث و نتیجه 

حوزه   در موضوعات ترینپیچیده  و ترینمهم  از یکی

 این در  گذارسرمایه  باشد. می پرتفوی سهام  انتخاب  گذاری سرمایه

می  گوناگونی و  متعدد هایگزینه  با حالت  شود.مواجه 

 سهام با  مقایسه  در  سهم کدام که خصوص  این  در  گیریتصمیم

 گرفتن قرار  و شدن  انتخاب و شایستگی دارد بهتری وضعیت دیگر

این   بین  سرمایه تخصیص نحوه و دارد را گذاری سرمایه  پرتفوی در

امر  باشد.می ایپیچیده  مباحث اوراق سهام،  سرمایه   در  گذاری 

توجه است.  ترین موارد قابل انتخاب سبد بهینه سهام ازجمله مهم

هایی که بتواند به انتخاب بهترین سبد  در این رابطه ایجاد مدل 

-ای برخوردار است. مدلسهام منجر شود از اهمیت حائز توجه

بایست در ایجاد سبد بهینه سهام توانایی لحاظ  های مزبور می 

شخص ریسککردن  باشند.  یت  داشته  نیز  را  اشخاص  پذیری 

 سبد وتحلیلتجزیه  هایروش  بهبود  جهت در  تلاش

 بسیار هاآن  در تعداد سهام که بازارهایی در ویژهگذاری، به سرمایه

 کنار در که گردیده نوینی هایروش  آمدن پدید به بالاست، منجر

درصدد  هایروش   بیشینه به میل برای پاسخی یافتن گذشته 

این  می  مالی بازارهای در گذارسرمایه  سود نمودن در  باشند. 

نظر   در  با  فرهنگی  فراابتکاری  الگوریتم  از  استفاده  با  تحقیق 

شده توسط الگوریتم رگرسیون لبه اقدام  بینیگرفتن بازده پیش 

پذیر  گذار ریسک به ارائه پرتفوی سهام ماهانه برای گروه سرمایه 

. در این پژوهش برای حاصل شدن نتایج و ریسک گریز شده است

الگوریتم خوشه  و  مارکوف  فیلتر  از  تحلیل بهتر  و  بندی طیفی 

ها بهره برده شد که  تکنیکال جهت انتخاب اولیه مناسب شرکت 

باشد.  های پژوهش می آمده بخشی از نوآوری عملهای بهبا بررسی 

دی  بندر حقیقت با استفاده از روش مارکوف و الگوریتم خوشه 

طیفی و درنهایت روش تحلیل تکنیکال فیلتر لازم جهت انتخاب  

های مناسب اولیه انجام شد و روش فراابتکاری فرهنگی با  داده 

وسیله الگوریتم رگرسیون لبه، سبد بهینه  بینی بههای پیش داده 

پذیر و همچنین گذار با تمایلات ریسکسهام را برای گروه سرمایه

الگوریتم    دهد کهایج تحقیق نشان میریسک گریز ارائه شد. نت

فرهنگی با توجه به روش شارپ توانایی ایجاد سبد    فراابتکاری

داده  از  استفاده  با  سهام  پیش بهینه  روش  بینیهای  با  را  شده 

سرمایه  برای  ریسکمارکوییز  دارد. گذاران  گریز  ریسک  و  پذیر 

انتظار  طور که  توان بیان کرد همانهمچنین با توجه به نتایج می

پذیر و ریسک  رفت سبد بهینه سهام برای طیف افراد ریسک می

توان بیان داشت، افراد با توجه به  باشد که میگریز متفاوت می 

توانند اقدام  پذیری می گذاری از بعد میزان ریسک روحیه سرمایه 

به تشکیل سبد بهینه سهام متفاوت نمایند و انتظار بازده مدنظر  

نت باشند.  داشته  پژوهش را  با  حاضر  تحقیق    یروم رادهای  ایج 

(2014( اعظمی  و  علیشاهی   ، و  1397(  چانگ  (  2016)  یل(، 

می سرمایه مرتبط  به  را  این قدرت  پژوهش حاضر  گذاران  باشد 

های مبتنی بر هوش مصنوعی و  دهد که با استفاده از روش می

میزان   به  توجه  با  را  آتی  بهینه  سبد  سهام  بازده  کردن  فیلتر 

م بهریسک  نمایند.  ایجاد  خود   آتی هایپژوهش  منظور دنظر 

 زمینه در  موجود ریسک  معیارهای  سایر  از گرددمی  پیشنهاد 

پرتفویبهینه  فراابتکاری های الگوریتم سایر همچنین و  سازی 

 واردکردن با توانندمی محققان  همچنین .گردد استفاده

 و ورشکستگی ریسک و معاملات  هزینه مانند هایمحدودیت 
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Abstract 

In decision making for investment, two factors are very important and are the basis of investment. These two 

factors are risk and return, and in this regard, the study and study of investors to select the best investment 

portfolio is done according to the amount of risk and its return. A portfolio is a combination of assets formed 

by an investor to invest. The process of selecting a stock portfolio is one of the issues that has been the focus 

of many researchers. The aim of this study is to create an optimal stock portfolio using the predicted data. The 

statistical sample of the research includes the financial data of Iranian stock exchange companies during the 

years 1390 to 1397. In this study, using stock regression algorithm to predict stock returns, and finally using 

Markov method and spectral clustering algorithm, the necessary filter to select the appropriate initial data was 

performed and cultural meta-processing method with prediction data, It provided the optimal portfolio of 

stocks for the investor group with risk-taking as well as risk-averse. The research results show that the cultural 

transcendental algorithm, according to Sharp's method, has the ability to create an optimal stock portfolio 

using predicted data using the Marquis method for venture capitalists and risk averse investors. 

Keywords: Optimal stock portfolio, cultural meta-innovation algorithm, spectral clustering algorithm, 

Markov method, technical analysis 


