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 مقدمه -1

بازار سرمایه یکی از ارکان مهم اقتصاد کشور است که در آن سپرده های افراد به سمت تولید و پروژه 

هدایت می گردد. این بازار یکی از محل های مطمئن برای تأمین مالی شرکتها و محلی های بزرگ اقتصادی 

برای سرمایه گذاری دارندگان پس اندازهای راکد می باشد. سرمایه گذارانی که در بازار سرمایه سرمایه 

در مورد نحوه گذاری می کنند برای اینکه بتوانند به بازده مورد نظر خود دست یابند نیاز به اطلاعات کافی 

هایی که در حوزه مالی و حسابداری صورت گرفته در جهت  مدیریت سرمایه شان دارند. بسیاری از پژوهش
پاسخ به این نیاز است. در واقع محققان به دنبال راه هایی جهت ارزیابی سهام شرکت ها هستند. از 

تکنیکال نام برد. از آنجایی که در های متداول ارزیابی سهام می توان از تجزیه و تحلیل بنیادی و  روش

ارزیابی ها همواره درصدی خطا وجود دارد لذا در ادبیات مالی مفهوم پرتفوی و مدیریت آن وارد شد.  

تشکیل پرتفوی و نحوه مدیریت آن یکی از بحث های روز محافل علمی است. با پیشرفت های اخیر در حوزه 

تی محققین از امکانات بیشتری در جهت مدیریت پرتفوی ریاضیات، کامپیوتر و نرم افزارهای محاسبا

برخوردار شده اند و این امکان به وجود آمده تا با استفاده از تکنیکهای محاسباتی به پاسخ مسائل بسیار 

های اخیر محدودیت های قبلی برای بهینه کردن تابع هدف تا حد بسیار  پیچیده دست یابند. در پژوهش

محققان با استفاده از ابزارهای پیشرفته قادر به طراحی مدل های جدید در مدیریت زیادی برداشته شده و 

پرتفوی سهام شده اند. در این پژوهش از تحلیل های تکنیکال و الگوریتم ژنتیک چند هدفه برای بهینه 

له  از سازی پرتفوی سهام استفاده شده است. به این ترتیب که با استفاده از الگوریتم ژنتیک قواعد معام

 تحلیل های تکنیکال به صورتی استخراج گردیده تا به سطح مطلوبی از ریسک و بازده دست یافت.

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

های گوناگونی برای ارزیابی سهام وجود دارد که می توان آنها را به سه گروه بنیادی، تکنیکال و  روش

ارزیابی اطلاعات در صورت های مالی، گزارش های مربوط به بندی کرد. تجزیه و تحلیل بنیادی   کمی تقسیم

صنعت و عوامل اقتصادی، به منظور تعیین ارزش ذاتی شرکت است. در  تجزیه و تحلیل تکنیکال روندهای 

گذاران با  بازار را در عرضه و تقاضا مورد مطالعه قرار می گیرد. تحلیل گران فنی معتقدند وقتی سرمایه

ای رفتار می کنند و به  در گذشته روی داده روبه رو می شوند به روش پیش بینی شدهشرایط مشابهی که 

عبارت دیگر تاریخ تکرار می شود. در روشهای کمی موارد مرتبط با مقادیر مالی مانند قیمت سهام و نرخ 

 گردد بهترین مدل تصادفی برای انتخاب سهام ارائه بهره به صورت تصادفی فرض می شود و تلاش می

 (.8،6112گردد)ویلموت

تحلیل گران تکنیکال معتقدند نیازی به بررسی عوامل بنیادی مرتبط با یک سهم وجود ندارد چرا که  

بازار کلیه عوامل را در قیمت سهم منعکس می کند و قیمت سهم برآیند عوامل تأثیر گذار بر آن سهم است. 

بازار نمی شود و یک بازه زمانی وجود دارد تا  از دیدگاه آنها اطلاعات در یک نقطه خاص از زمان وارد
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 اطلاعات به صورت کامل به بازار منتقل شود و قیمتها با توجه به اطلاعات جدید به حالت تعادل برسد

 .(8333 ،6مورفی)

تحلیل گران تکنیکال انتظار تغییرات ناگهانی قیمتها را ندارند و بیان می کنند فرصت کافی برای به 

دست آوردن بازده اضافی ناشی از اطلاعات جدید وجود خواهد داشت. از نقاط قوت تجزیه و تحلیل تکنیکال 

سادگی این روش نام برد و در عوض ایرادات قابل توجهی به این روش وارد است. یکی از ایرادات می توان از 

گر به قیمت واقعی  در تناقض بودن فرضیات این روش با فرض بازار کارا می باشد. در ضمن عدم توجه تحلیل

ناشی از تعامل بین  گذاری منجر شود زیرا که قیمت سهام سهم می تواند خطرات بالقوه ای را  در سرمایه

عرضه و تقاضا است و چنانچه این عرضه و تقاضا ناشی از عوامل منطقی نباشند می تواند منجر به قیمت 

 (.6188 ،8های غیر واقعی و گمراه کننده سهام شود)ریلی و براون

سرمایه از آنجا که هر روشی برای ارزیابی سهام مورد استفاده قرار گیرد دارای مقداری خطا است. لذا 
هایی که می توان ریسک سرمایه گذاری را کاهش  گذارای در هر صورت دارای ریسک خواهد بود. یکی از راه

 داد خرید مجموعه ای از سهام به جای خرید یک سهم خاص می باشد.

مفهوم بهینه سازی و تنوع سازی نقشی اساسی در توسعه و درک بازارها و تصمیمات مالی داشته است.  

با انتشار تئوری مارکوئیتز برای انتخاب پرتفوی به دست آمد. این تئوری که  8396اصلی در سال پیشرفت 

به تئوری مدرن پرتفوی مشهور است به سؤال اساسی که چگونه سرمایه گذار می باید وجوه خود را در 

و بازده اوراق گذاری کند پاسخ می دهد. مارکوئیتز ابتدا نحوه محاسبه ریسک  انتخاب های مختلف سرمایه

بهادار را با استفاده از مقادیر آماری بازده و انحراف استاندارد مورد انتظار ارائه کرد و سپس بیان کرد که 

های مختلف باید به هر دو عامل ریسک و بازده  گذاران برای اختصاص وجوه خود در سرمایه گذاری سرمایه

ی مشخصی را ارائه نمی دهد بلکه یک سری از توجه نمایند. روش ارائه شده توسط مارکوئیتز پرتفو

 . (6189 ،9کلم و همکاران)های کارا را مشخص می کند که با توجه به ریسک و بازده بهینه هستند.  پرتفوی

یکی سوالاتی که باید پاسخ داده شود این است که با توجه به رابطه بین ریسک و بازده کدام یک از 

های به دست آمده در مرز کارا می تواند مطلوبیت بیشتری داشته باشد. این پژوهش به دنبال حل  پرتفوی
 باشد. یسک و یا بازده میمساله  بدون ثابت در نظر گرفتن یکی از عوامل ر

حل این مساله با روشهای قطعی عملا محال است و بنابراین محققین از روشهای ابتکاری نظیر 

(، بهینه سازی SA)2(، تبرید شبیه سازی شدهTS) 2(، جستجوی ممنوعهLS)9جستجوی محلی

رای حل مساله مورد ( بEA) 81( و الگوریتم های تکاملیPSO)3(، بهینه سازی انبوه ذرات ACO)1مورچگان

. الگوریتم های تکاملی بر مبنای تکامل زیستی بنا شده (8338 ،88فونسکا و فلمینگ)نظر به کار گرفته اند 

بهترین کاندیداها  86اند که پاسخ ها در قالب کروموزوم ها رمز نگاری می شوند و به وسیله تابع برازندگی

برای ایجاد جمعیت های جدید انتخاب می شوند. با تکرار فرایند تکاملی بهترین پاسخ  برای مساله به دست 

استریچر )می آید. در این روش می توان محدودیت های مختلف مساله را در ساخت کرموزوم ها لحاظ کرد 

 . (6119 ،88و همکاران
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 (:6112 ،89در مدیریت پرتفوی می توان سه نوع رویکرد را به کار برد)مگین و همکاران

  :15مدیریت انفعالی -2-1

سرمایه گذارانی که از این شیوه  در این رویکرد تمرکز سرمایه گذار در دنبال کردن شاخص بازار است.

استفاده می کنند بر این عقیده هستند که ممکن نیست بتوان بر بازار غلبه کرد و بازدهی بالاتر از آن به 

هایی که کمتر از ارزش واقعی  دست آورد. آنها به صورت مشخص تلاش می کنند بدون توجه به یافتن سهام

در این رویکرد سرمایه گذار تلاش می کند تا عملکرد  وع نمایند.شان معامله می شوند پرتفوی خود را متن
  آن با شاخص معیار هماهنگ باشد.

 

 :16مدیریت فعال -2-2

در این رویکرد هدف اصلی این است که سرمایه گذار بازده ای بالاتر از یک شاخص معیار به دست آورد. 

انتظار بازده بالا و فروش سهام با انتظار بازده  در این شیوه سرمایه گذار تلاش می کند تا با خرید سهام با

 پایین بازدهی پرتفوی خود را افزایش دهد. در مدیریت فعال دو روش مختلف به کار می رود:

 :17روش سرمایه گذاری ارزشی -2-2-1

در این روش سرمایه گذار به دنبال خرید سهام هایی است که پایین تر از ارزش ذاتی شان معامله می 

در این روش سرمایه گذار با استفاده از اطلاعات بنیادی سهام از قبیل ارزش دفتری، سود و سود  شوند.

 تقسیمی هر سهم و مقایسه آن با قیمت بازار در مورد خرید یا فروش آن تصمیم گیری می کند. 

 :18روش سرمایه گذاری رشدی -2-2-2

رشد بالاتری دارند. در این روش سرمایه در این روش سرمایه گذار به دنبال سهام هایی می گردد که 

گذار با تعمیم گذشته سهام به آینده و با فرض اینکه قیمت سهام به صورت ناگهانی تغییر جهت نمی دهد با 

 سرمایه گذاری در سهام های در حال رشد بازده خود را افزایش می دهد.

 

 :19مدیریت نیمه فعال -2-3

این روش یکی از انواع مدیریت فعال است. در این روش سرمایه گذار علاوه بر اینکه تلاش می کند با 

خرید سهام با انتظار بازده بالا و فروش سهام با انتظار بازده پایین بازده بیشتری نسبت به شاخص معیار به 
متنوع ساختن پرتفوی خود  دست آورد نگران ریسک مرتبط با سرمایه گذاری خود است و می کوشد تا با

 میزان ریسک پرتفوی را کنترل نماید. 

های اخیر در زمینه مدیریت پرتفوی از رویکرد انفعالی استفاده شده است. در این  در اکثر پژوهش

آنتونیو  )پژوهش ها محققین از مدل مارکوئیتز جهت بهینه سازی پرتفوی مورد نظر استفاده کرده اند

. در این رویکرد برخی محققین از مدل های تک هدفه برای دست یابی به (6188گورگولهو و همکاران، 

، (6111)61ه استفاده کرده اند. به عنوان مثال می توان از مقالات چانگ و همکارانپرتفوی بهین

نام برد. در این شیوه محقق با ثابت در نظر گرفتن یکی از دو متغیر  (6116)66و اسکارف (6113)68کورا
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برساند. ریسک یا بازده با استفاده از یک مدل تک هدفه سعی دارد متغیر دیگر را در پرتفوی به سطح بهینه 

در رویکرد انفعالی برخی دیگر از محققین مدل های چند هدفه برای مدیریت سهام بهره برده اند. در این 

شیوه هیچ یک از عوامل ریسک و بازده ثابت در نظر گرفته نمی شود و تلاش می شود تا به سطح بهینه ای 

و  (6113)68ی توان از برنک و همکاراناز ریسک و بازده در پرتفوی مورد نظر برسند. از جمله این کارها م

 نام برد.  (6119)69استریکرت و زل 

در این پژوهش ها محققین با استفاده از الگوریتم های تکاملی به بهینه سازی ریسک و بازده پرتفوی 

ریزی بر مبنای هدف مدیریت در مدیریت پرتفوی سهام ( از برنامه 6189)69پرداختند. اونی و همکاران

 استفاده کردند.

در رویکرد مدیریت پرتفوی فعال تلاش می گردد تا با انجام معاملات بیشتر عملکرد بهتری نسبت به 

بازار به دست آید. برخی از محققان تحلیل های از تحلیل های تکنیکال برای استخراج قوائد معامله استفاده 
نام برد. در این پژوهش با استفاده از الگوریتم  (6113) 62د که می توان ار کار هیرابایاشی و همکارانکرده ان

( به MA)61( و میانگین های متغیرRSI)62ژنتیک و شاخص های تکنیکال از قبیل شاخص قدرت نسبی

( در پژوهش خود نشان دادند با استفاده از 6189)63رویز و همکاران  مدیریت پرتفوی پرداخته می شود.

 متغیر میانگین متغیر قیمت سهام می توان بازده بالاتری نسبت به بازار کسب نمود.

نیادی استفاده کرده اند که می توان برخی دیگر از محققان در مدیریت فعال پرتفوی از شاخص های ب 

نام برد. در این مقاله از شاخص های بنیادی برای رتبه بندی و انتخاب سهام  (6186) 81از پژوهش هونگ

های اخیر از تحلیل های تکنیکال و بنیادی به صورت همزمان برای مدیریت  استفاده شده است. در پژوهش

نام برد. در این پژوهش ابتدا به  (6189 )88پرتفوی استفاده شده است که می توان از کار سیلوا و همکاران

وسیله شبیه سازی ضرایب متغیرهای بنیادی و تکنیکال برای تشکیل پرتفوی بهینه استخراج شده و سپس 

اقعی قواعد معامله جهت مدیریت پرتفوی استخراج می شود. در داخل کشور نیز با استفاده از اطلاعات و

پژوهش هایی در مورد مدیریت پرتفوی صورت گرفته که می توان در دو گروه انفعالی و فعال طبقه بندی 

 کرد. چند نمونه پژوهش ها که در زمینه مدیریت پرتفوی انفعالی انجام گرفته به شرح زیر است: 
( به بررسی بهینه سازی پرتفوی با استفاده از الگوریتم مورچگان 8811یدگلی و همکاران)اسلامی ب 

پرداختند. آنها در پژوهش خود پرتفوی هایی را تشکیل دادند که با وجود تعداد محدودی از سهام از نظر 

( 8838دم)تنوع و کاهش ریسک مشابه پرتفوی های با تعداد زیاد سهام عمل می کرد. خواجوی و غیوری مق

با استفاده از تحلیل پوششی داده ها و استفاده از متغیر نقد شوندگی سهام پرتفوی بهینه را تشکیل دادند. 

( به بهینه سازی پرتفوی با استفاده از حرکت تجمعی ذرات پرداختند. نویدی و 8813راعی و علی بیکی)

 ه تشکیل پرتفوی بهینه کردند. شیبت( با استفاده از الگوریتم ژنتیک تک هدفه اقدام ب8811همکاران)

( با استفاده از الگوریتم ژنتیک چند هدفه به بهینه سازی پرتفوی بر اساس مدل 8838الحمدی و همکاران)

( به بهینه سازی مدل بسط یافته مارکوئیتز نمودند. آنها 8812مارکوئیتز پرداختند. اسلامی بیدگلی و سارنج)

پور و  شوندگی سهام را در مدل انتخاب پرتفوی وارد کردند. فلاح علاوه بر ریسک و بازده عامل نقد
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( با تشکیل پرتفویی که بازده مشابه شاخص کل را دنبال می کند به بهینه سازی پرتفوی 8839همکاران)

شرکت فعال تر بورس پرتفویی تشکیل دادند که بازده ای  91پرداختند. آنها در پژوهش خود با استفاده از 

کل داشت و استدلال کردند با توجه به رشد شاخص کل در اکثر سالها می توان با این روش  مشابه شاخص

( به بررسی بهینه سازی پرتفوی 8838به بازده قابل قبولی دست یافت. رهنمای رود پشتی و همکاران)

ند با متشکل از صندوق های سرمایه گذاری مشترک با استفاده از الگوریتم ژنتیک پرداختند و نشان داد

 استفاده از الگوریتم ژنتیک می توان عملکرد بهتری نسبت به روش های سنتی به دست آورد.

 از جمله پژوهش هایی که در زمینه مدیریت پرتفوی فعال انجام شده می توان به موارد زیر اشاره نمود:

( به بررسی به مقایسه کارایی بعضی از شاخص های تکنیکال 8831نبوی چاشمی و حسن زاده) 

( با استفاده از تحلیل بنیادی به ارزیابی شرکت ها اقدام نمودند. عارفی 8836پرداختند. حسینی و همکاران)

داختند. راعی و ( در مقاله خود به پیشبینی بازده سهام با استفاده از تحلیل بنیادی پر8831و دادرس)
( با استفاده از متغیر های تکنیکال و منطق فازی و روش ترکیبی فازی ژنتیک قواعد خرید و 8839حسینی)

 فروش سهام را استخراج کردند که منجر به بازدهی بیشتر نسبت به روش خرید و نگهداری می شود.

 

 روش شناسی پژوهش -3

ام است. هدف طراحی مدلی است تا با استفاده از این پژوهش به دنبال طراحی مدل مدیریت پرتفوی سه

آن بتوان به سطح مناسبی از ریسک و بازده در پرتفوی دست یافت. برای این منظور از متغیر های تکنیکال 

جهت استخراج قواعد معامله استفاده می شود. متغیرهای تکنیکال زیر در این پژوهش مورد استفاده قرار 

 خواهد گرفت:

 میانگین متحر(ک نماییEMA32:) 
میانگین متحرک نمایی از شاخص های پیرو روند می باشد. هدف از این متغیر تشخیص این است که آیا 

روند شروع شده است یا در حال اتمام سیکل خود می باشد. روشهای متعددی برای محاسبه میانگین 

این روش به اطلاعاتی که به  متحرک وجود دارد که روش میانگین متحرک نمایی یکی از آنها می باشد. در

 تفاده از فرمول زیر محاسبه می گردد:. این متغیر با اس(8333، 88مورفی)روز تر باشد وزن بیشتری می دهد

 

    ( )        ( )  (  
 

   
)     

 

   
 

 
- n .برابر طول دوره میانگین متحرک است 

- X .برابر قیمت سهم می باشد 

- t )برابر دوره مورد نظر می باشد)روز، هفته و یا ماه 

 جهت استفاده از این متغیر در مدل از جدول زیر استفاده می شود:
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 EMAاختصاص امتیاز به متغیر   :1جدول شماره

 امتیاز تصمیم گیری رویداد

 -8 سیگنال قوی برای فروش سهم را قطع نماید EMAاگر نمودار قیمت نزولی بوده و نمودار 

 -9/1 سیگنال فروش سهم نزولی باشد  EMAاگر نمودار 

 9/1 سیگنال خرید سهم صعودی باشدEMAاگر نمودار 

 8 سیگنال قوی خرید سهم را قطع نماید EMAاگر نمودار قیمت صعودی بوده و 

 

 (34میانگین متحرک هال
HMA:) 

این متغیرنیز از شاخص های پیرو روند می باشد. میانگین متحرک هال نسبت به میانگین متحرک 

ترند. از این شاخص  نزدیکنمایی از نمودار هموار تری برخوردار است و نمودار قیمت و این متغیر به یکدیگر 

 معمولا در معاملات میان مدت و بلند مدت استفاده می شود. نحوه محاسبه این متغیر به شرح زیر است:

 

    ( )      (     (√ ))    (      (     (
 

 
)      ( )) 

 

- n  .برابر با طول میانگین متحرک است 

- WMA .تابع محاسبه میانگین متحرک است 

- t )برابر دوره مورد نظر می باشد)روز، هفته و یا ماه 

 جهت استفاده از این متغیر در مدل از جدول زیر استفاده می شود:

 

 HMA  اختصاص امتیاز به متغیر :2جدول شماره

 امتیاز تصمیم گیری رویداد

 -8 سیگنال قوی برای فروش سهم از مثبت به منفی تغییر علامت دهد.  HMAاگر شیب 

 -9/1 سیگنال فروش سهم نزولی باشد. HMAاگر نمودار 

 9/1 سیگنال خرید سهم صعودی باشد.HMA اگر نمودار 

 8 سیگنال قوی خرید سهم از منفی به مثبت تغییر علامت دهد.  HMAاگر شیب 

 

 (نرخ تغییر قیمتROC
35): 

نرخ تغییر قیمت از شاخص های اندازه حرکت و بیانگر درصد اختلاف قیمت بسته شدن جاری سهم با 

دوره گذشته می باشد. این شاخص بیانگر سرعت تغییر قیمت یک سهم می باشد. اگر قیمت سهم  nقیمت 

روش باشد. برای به سرعت افزایش یابد و یا به سرعت کاهش یابد می تواند بیانگر اشباع خرید و یا اشباع ف

 محاسبه نرخ تغییر قیمت از فرمول زیر استفاده می کنیم:

    ( )  
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- n  .برابر تعداد دوره های مورد نظر می باشد 

 می باشد.t برابر قیمت پایانی سهم در دوره     -

 جهت استفاده از این متغیر در مدل از جدول زیر استفاده می شود:

 

 ROCاختصاص امتیاز به متغیر  :3جدول شماره 

 امتیاز تصمیم گیری رویداد

 -8 سیگنال قوی برای فروش سهم نزولی بوده و از صفر کمتر شود. ROCاگر نمودار 

 -9/1 سیگنال فروش سهم صعودی و قیمت نزولی ROC -اگر واگرایی صعودی روی دهد

 9/1 خرید سهمسیگنال  نزولی و قیمت صعودی ROC -اگر واگرایی نزولی روی دهد

 8 سیگنال قوی خرید سهم صعودی بوده و از صفر بیشتر شود. ROCاگر نمودار 

  

 (شاخص قدرت نسبیRSI
36:) 

شاخص قدرت نسبی از شاخص های اندازه حرکت می باشد. این شاخص بزرگی سود های اخیر سهام را 

اشباع فروش مقایسه می کند. این با بزرگی زیان های اخیر سهام به منظور یافتن شرایط اشباع خرید و 
شاخص سیگنال های زود هنگام تولید می کند ولی این سیگنالها باید با ترکیب با دیگر شاخص ها به کار 

 . برای محاسبه این شاخص از فرمول زیر استفاده می کنیم:(8333مورفی، )رود

    ( )      
   

    ( )
 

 

- RS .برابر میانگین سود ها تقسیم بر میانگین زیان ها می باشد 

- t .برابر دوره مورد نظر می باشد 

 استفاده می شود:جهت استفاده از این متغیر در مدل از جدول زیر 

 

 RSI: اختصاص امتیاز به متغیر 4جدول شماره 

 امتیاز تصمیم گیری رویداد

 -8 سیگنال قوی برای فروش سهم کمتر شود. 21در حالت نزولی از  RSIاگر نمودار 

 -9/1 سیگنال فروش سهم در دامنه بالا و پایین نزولی شود. RSIاگر نمودار 

 9/1 سیگنال خرید سهم در دامنه بالا و پایین صعودی شود. RSIاگر نمودار 

 8 سیگنال قوی خرید سهم بیشتر شود. 81صعودی بوده و از  RSIاگر نمودار 
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 واگرا) -میانگین متحرک همگراMACD
37): 

واگرا یکی از شاخص های پیرو روند می باشد. این شاخص یکی از شاخص های  -شاخص متحرک همگرا

اطمینان بازار می باشد. این شاخص برابر با اختلاف بین دو میانگین بلند مدت و کوتاه مدت می باشد. قابل 

 برای محاسبه  مقدار این شاخص از فرمول زیر استفاده می کنیم:
     ( )      ( )      ( ) 

 

- s .برابر تعداد دوره های کوتاه تر میانگین متحرک می باشد 

- l .برابر تعداد دوره های بلند تر میانگین متحرک می باشد 

 جهت استفاده از این متغیر در مدل از جدول زیر استفاده می شود: -

 

 MACDاختصاص امتیاز به متغیر   :5جدول شماره 

 امتیاز تصمیم گیری رویداد

 -8 سیگنال قوی برای فروش سهم اگر نمودار در حالت نزولی کمتر از صفر شود.

 -9/1 سیگنال فروش سهم اگر نمودار در قسمت منفی نزولی باشد.

 9/1 سیگنال خرید سهم اگر نمودار در قسمت مثبت صعودی باشد.

 8 سیگنال قوی خرید سهم اگر نمودار در حالت صعودی از صفر بیشتر شود.

 

 (شاخص قدرت واقعیTSI
38) : 

این شاخص سعی دارد همزمان روند و شاخص قدرت نسبی از شاخص های اندازه حرکت می باشد. 

شرایط اشباع خرید و اشباع فروش را مشخص کند. برای محاسبه این شاخص از فرمول زیر استفاده می 

 شود:
            

 

    (   )     
   ( )       ( )       

   ( )       ( )   |   |)
 

 
        ( )      ( )        (   ) 

 

 می باشد. tبیانگر قیمت سهم در دوره     -

- r   تعداد دوره های مرتبط با اولینEMA  

- s  تعداد دوره های مرتبط با دومینEMA  

- n  تعداد دوره های مرتبط با خط ماشه 

 جهت استفاده از این متغیر در مدل از جدول زیر استفاده می شود:
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 TSI: اختصاص امتیاز به متغیر 6جدول شماره 

 امتیاز تصمیم گیری رویداد

 -8 سیگنال قوی برای فروش سهم خط ماشه را در ناحیه اشباع خرید قطع کند و کمتر از آن شود. TSIاگر نمودار 

 -9/1 سیگنال فروش سهم در ناحیه بین حد بالا و پایین نزولی باشد. TSIاگر نمودار 

 9/1 سیگنال خرید سهم در ناحیه بین حد بالا و پایین صعودی باشد. TSIاگر نمودار 

 8 سیگنال قوی خرید سهم خط ماشه را در ناحیه اشباع فروش قطع کند و بیشتر از آن شود. TSIاگر نمودار 

 
در این پژوهش جامعه آماری شرکتهای پذیرفته شده در بورس و یا فرابورس اوراق بهادار تهران می 

ابورس اوراق بهادار تهران سهام آنها در بورس و یا فر 8838تا پایان سال  8811باشند که از ابتدای سال 

معامله شده باشد و بیش از سه ماه توقف معاملاتی نداشته باشند که همه آنها به صورت سرشماری در قلمرو 

به عنوان دوره آموزش  8831تا  8811شرکت انتخاب شدند. سالهای  682مطالعه قرار گرفت. به این ترتیب 

لحاظ شدند. در دوره آموزش یک کروموزوم به شکل زیر  به عنوان دوره آزمایش 8838تا  8831و سالهای 

 طراحی گردید: 

 
 که در آن:

- B .محدودیت خرید سهم 

- S .محدودیت برای نگهداری سهم 

- N   تعداد بهینه تعداد سهام در پرتفوی 

 
در ابتدا با یک جواب اولیه مساله بهینه سازی شروع گردید. به این ترتیب که به ضرایب اهمیت متغیر 

خرید سهم، محدودیت برای نگهداری سهم و تعداد بهینه تعداد سهام های تکنیکال و متغیر های محدودیت 

 در پرتفوی مقادیر فرضی اختصاص و مقدار زیر برای هر یک از سهام موجود در پرتفوی محاسبه گردید:

  ∑         

 

   

 

 

 سپس با استفاده از قواعد زیر در مورد خرید یا فروش سهم تصمیم گیری شد:

      … 

 

   

 ضرایب اهمیت متغیر های تکنیکال

B S N 
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 و در صورت وجود مبلغ مازاد جهت سرمایه گذاری مبلغ     اگر در مورد سهمی 

   
کل مبلغ به  

مقدار بهینه پیش فرض برای تعداد سهام در پرتفوی و  Nخرید آن سهم اختصاص می یابد که در این فرمول 

n .تعداد سهام موجود در پرتفوی است 

 آن سهم به فروش می رسد.    اگر در مورد سهمی 

برای بهینه سازی متغیرهای موجود در کروموزوم از الگوریتم ژنتیک استفاده گردید. به این منظور از 

الگوریتم ژنتیک دو هدفه با دو هدف ریسک و بازده استفاده  شد. در نتیجه  قوانین لازم برای مدیریت بهینه 

ضرایب بهینه کروموزوم به  پرتفوی سهام در سطوح مختلف ریسک و بازده به دست آمد. بعد از استخراج

 ارزیابی عملکرد پرتفوی در دوره آزمایش پرداخته شد. 

 

 سوال پژوهش -4
این پژوهش به بررسی امکان استفاده از متغیرهای تکنیکال در مدیریت پرتفوی سهام می پردازد. سوال 

اصلی این پژوهش این است که آیا با استفاده از متغیرهای تکنیکال در مدیریت پرتفوی سهام می توان به 

 عملکردی بهتر از بازار دست یافت. 

 

 یافته های پژوهش -5

ژن طراحی  3کروموزومی با  EMA ،RSI ،TSI ،HMA ،MACD ،ROCتکنیکال  متغیر 2با استفاده از 

توابع لازم برای به دست آوردن امتیاز هر یک از متغیر های  MATLABگردید. با استفاده از نرم افزار 

در دوره آموزش از  تکنیکال و تابع شبیه ساز سرمایه گذاری تهیه شد. به منظور بهینه کردن ضرایب 

نتیک چند هدفه با دو هدف ماکزیمم کردن بازده و مینیمم کردن ریسک استفاده شد و برای الگوریتم ژ

روزه لحاظ شد.  جبهه پارتو در در دوره آموزش به صورت زیر  به  81محاسبه ریسک و بازده دوره زمانی 

 دست آمد:

 

 
 : جبهه پارتو در دوره آموزش1نمودار شماره 
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کروموزوم است که هر کدام در سطوح مختلف ریسک و بازده بهینه هستند. جهت  96این نمودار حاوی 

مقایسه جواب های حاصل از الگوریتم ژنتیک با عملکرد بازار ریسک و بازده شاخص کل بورس اوراق بهادار 

می دهد تنها یکی از نشان  8تهران در دوره آموزش به نمودار اضافه گردید. همان طور که نمودار شماره 

کروموزوم ها ریسک و بازدهی کمتر از بازار دارد و بقیه کروموزم ها ریسک و بازدهی بیشتری نسبت به بازار 

دارای  c1و کروموزومی که بعد از  c1دارند. کروموزمی که دارای کمترین ریسک و بازده می باشد را با 

تیب ادامه داده و کروموزمی که بیشترین ریسک و بازده و به همین تر  c2کمترین ریسک و بازده است را با 

 نمایش داده می شود. در جدول زیر خصوصیات برخی از این کروموزوم ها بیان شده است:  c42را دارد را با 

 

 : ژن های کرموزوم ها7جدول شماره 

C42 C20 C10 C5 C1 ژن 

 EMAضریب  158226 158291 158116 158893 158891

 RSI  ضریب 158639 158866 151161 158128 159321

 TSIضریب  151399 151329 156911 151238 151898

 HMAضریب  159862 159122 156219 159869 158838

 MACDضریب  151118 151118 158262 151139 151181

 ROCضریب  151321 151332 158621 151399 151888

158361 159821 159382 151332 153281 B 

151892 158899 158282 158998 159618 S 

9 9 2 3 3 N 

 میانگین بازده 151989 151288 158112 158291 156921

 واریانس بازده 1511811 151121 151119 151612 158181

 
در مرحله بعد به آزمون نتایج  به دست آمده از الگوریتم ژنتیک پراخته شد. برای این منظور با استفاده 

کرموزوم های به دست آمده از دوره آموزش در دوره آزمایش شبیه سازی سرمایه گذاری  صورت پذیرفت از 

 نشان داده شده است. 6که نتایج آن در نمودار 
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 :  عملکرد کروموزم ها در دوره آزمایش2نمودار 

 

شارپ استفاده می کنیم. برای مقایسه عملکرد پرتفوی های تشکیل شده فوق با عملکرد بازار از معیار 

برای این منظور نمودار خط بازار سرمایه را رسم و پرتفوی های به دست آمده بر مبنای کروموزم ها را در آن 

 % نمودار به صورت زیر خواهد بود:61نمایش می دهیم. با در نظر گرفتن بازده بدون ریسک برابر با 

 

 
 ر: مقایسه عملکرد کروموزم ها با بازا3نمودار 

 

همانطور که مشاهده می گردد تمامی پرتفوی ها بر اساس معیار شارپ عملکرد بهتری نسبت به بازار 

و  81داشتند. برای بررسی بیشتر به مقایسه عملکرد روزانه پرتفوی به دست آمده بر مبنای کروموزوم شماره 

 شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران در طول سالهای آزمون پرداخته شد.
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 با بازار در دوره آزمایش 11: مقایسه بازده کروموزم شماره 4مودار شماره ن

 

% می باشد. این در حالی است که 881رشد شاخص کل در طول سه سال به میزان  این نمودار بیانگر

 % رشد داشته است. 123به میزان  81پرتفوی تشکیل شده بر مبنای کروموزوم شماره 
 

 نتیجه گیری و بحث -6

در این پژوهش با توجه به این پرسش محوری که الگوریتم های هوشمند چند هدفه چه مساعدتی به 

تشکیل سبد سهام خواهند داشت، ابتدا با استفاده از تحلیل های تکنیکال و الگوریتم ژنتیک در دوره آموزش 

عملکرد نتایج  دستور العمل مدیریت پرتفوی برای بهینه کردن ریسک و بازده استخراج گردید و سپس

حاصل از دوره آموزش مدل، به بوته آزمون گذاشته شد. چندهدفگی الگوریتم به کار گرفته شده را می توان 

به مثابه نقطه ثقل پرسش این پژوهش تلقی نمود که حسن یا سوء عملکرد مدیریت پرتفوی ناشی از آن، می 

نهادن آن باشد. از سویی دیگر، پرسش این پژوهش تواند به عنوان محکی برای انتخاب الگوریتم مذکور و یا وا

معطوف به کاربرد شاخص های تحلیل تکنیکال است. بنابراین در نتیجه گیری توجه به هر دو جنبه ی 

پرسش پژوهش اهمیت دارد یعنی چندهدفگی الگوریتم از حیث روش تحلیل  و شاخص های تکنیکال از 

به دست آمده با نتایج حاصل از پژوهش آنتونیو گورگولهو و حیث خصائص انتخاب شده برای تحلیل. نتایج 

مطابقت دارد. در آن پژوهش از الگوریتم ژنتیک تک هدفه برای بهینه سازی و مدیریت  6188همکاران، 

پرتفوی سهام استفاده شده و بدون توجه به ریسک به مدیریت بهینه پرتفوی سهام پرداخته است. در حالی 

غیر ریسک در مدیریت پرتفوی سهام به کارگرفته شد و تمامی سطوح مختلف ریسک که در این پژوهش  مت

نتایج تحقیق حاضر با پژوهش مذکور انطباق دارد. همچنین نتایج این پژوهش حاکی از کارایی متغیر های 

(، رویز 6113های هیرابایاشی و همکاران) تکنیکال در مدیریت پرتفوی سهام می باشد که منطبق با پژوهش

باشد. همانطور که  ( می8839( و راعی و حسینی)8831(، نبوی چاشمی و حسن زاده)6189و همکاران)

روز  81% در طول 69نتایج جبهه پارتو نشان می دهد در دوره آموزش توانستیم به بازده متوسط بالای 
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ر بورس ایران با دست یابیم که این نتیجه قدری ایده آل به نظر می رسد. در عمل با توجه به شرایط بازا

توجه صف های خرید و فروش سهام امکان دست یابی به چنین بازده ای تنها برای مبلغ بسیار کمی از 

سرمایه گذاری اولیه و صدور دستور خرید و فروش در اولین لحظه های باز شدن بازار امکان پذیر است. پس 

ارپ عملکرد آنها در دوره آزمون مورد بررسی از به دست آوردن کروموزوم های بهینه با استفاده از معیار ش

قرار گرفت و نتایج حاکی از برتری عملکرد تمامی کروموزم ها نسبت به شاخص بازار بود و در نهایت عملکرد 

با شاخص بازار مورد مقایسه قرار گرفت و مشخص گردید با استفاده از مدل طراحی  81کروموزوم شماره 

ل بازدهی چند برابر شاخص کل به دست آورد که بیانگر امکان استفاده از سا 8شده می توان در طول مدت 

باشد. در واقع به تعداد کروموزم های تولید شده می توان  متغیرهای تکنیکال در مدیریت پرتفوی سهام می

نشان  2طور که جدول شماره  استراتژی های متفاوتی را در مورد خرید و فروش سهام به کار گرفت. همان

دهد سرمایه گذارانی که به دنبال ریسک کمتر هستند می بایست تعداد سهام بیشتری را در پرتفوی می 
لحاظ کنند و در موقع خرید صبر کنند تا شاخص های تکنیکال سیگنال های قوی جهت ورود به سهم صادر 

فروش سهام نمایند و در موقع فروش سهام هر چه سریعتر عمل نمایند و منتظر سیگنال های قوی برای 

نباشند و سرمایه گذارانی که به دنبال بازده بیشتر هستند می بایست تعداد سهام به نسبت کمتری را در 

پرتفوی لحاظ کنند و با سیگنال های نه چندان قوی اقدام به خرید سهام نمایند و در هنگام فروش صبر 

پرتفوی باشند. همانطور که مشاهده بیشتری به خرج داده و منتظر سیگنال های قوی برای خروج سهام از 

شود  سرمایه گذاران با درجه ریسک پذیری متفاوت می توانند از تحلیل های تکنیکال در مدیریت  می

 پرتفوی سهام استفاده نمایند و به بازده بیشتر از بازده بازار دست یابند.
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