
 

95 

 گـذاري دانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه

 6951بهار / ويکم بیست/ شماره ششمسال 

 

 

 گذاری و تشکیل پرتفوی بهینه با استفاده از های سرمایه بررسی اثر سبک

 های بنیادی های تکنیکی و نسبت شاخص 

 
 کامران پاکیزه

 استادیار دانشکده علوم مالی، دانشگاه خوارزمی

 میلاد رحمانی
 کارشناسی ارشد مهندسی مالی، دانشگاه خوارزمیدانشجوی 

milad.rahmani@live.com 

 فاطمه عزیززاده
 استادیار دانشکده علوم مالی، دانشگاه خوارزمی

 
 

 چكیده
مسائل در سرمایه گذاری های مختلف از جمله مهمترین بهینه سازی پرتفو و تخصیص ثروت بین دارایی

هایی است که دارای های کسب بازدهی فراتر از بازدهی بازار، سرمایه گذاری در داراییآید. یکی از راه بحساب می

از نظر  هانسبت به سایر دارایی هایی که باعث ایجاد تمایز و برتری آنها های مشابه به هم هستند. ویژگی ویژگی

شود. در این مطالعه  های مشترک در اصطلاح سبک گفته می به این ویژگی شود. عملکرد و کسب بازدهی می

کیفیت با تشکیل پرتفوی بهینه  های سهام بزرگ، کوچک، ارزشی، باکیفیت و بی سعی شده است تا عملکرد سبک

های تکنیکی و بنیادی  با یکدیگر مقایسه شود. ساختار پیشنهادی برای تشکیل پرتفوی بهینه مبتنی بر شاخص

اند. عملکرد ساختار  بهینه شده (PSO)استفاده از الگوریتم تجممعی ذرات بوده که پارامترهای تصمیم آن با

های بورس  با استفاده از داده 19و  19، 19های  های سرمایه گذاری برای سال پیشنهادی تشکیل پرتفو و سبک

پرتفوی تشکیل شده با ساختار پیشنهادی اوراق بهادار تهران مورد آزمایش قرار گرفته است که در هر سه سال 
های کوچک از  عملکرد به مراتب بهتری را از شاخص از خود نشان داده است. همچنین در هر سه سال سهم

عملکرد بهتری  19و  19های  کیفیت در سال های رشدی و با های بزرگ عملکرد بهتری را داشته اند و سهم سهم

 .کیفیت از خود نشان داده اند ی و بیهای ارزش را به ترتیب نسبت به سهم
 

 کیفیت عامل سهام، اندازه عامل سهام، ارزش عامل ترکیبی، پرتفوی سبکی، گذاری سرمایه  هاي کلیدي: واژه

 .بنیادین های نسبت تکنیکال، شاخص ذرات، تجمعی الگوریتم سهام،

 

 91/61/19تاریخ پذیرش:        91/60/19تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
بهینه سازی پرتفو که فرایند تخصیص ثروت بین چند دارایی است، به عنوان یکی از مسائل اصلی در 

در مسئله بهینه  های مورد انتظار و ریسک، مهمترین متغیرها شود. بازده قلمداد می سرمایه گذاریمدیریت مدرن 

ریسک را کمینه نمایند. با این وجود،  دهند که بازده را بیشینه و سازی هستند. عموماً سرمایه گذاران ترجیح می

 مارکوویتز)مارکویتز توسط پرتفوکه مدیریت اولیه رویکرد درهای بالا معمولاً با ریسک بالاتری هم همراه اند.  بازده

 تر، نوین یها رویکرد در اما. گردید می توجه ها دارایی( ریسک) بازده واریانس و بازده به صرفاً شده، مطرح( 9199،

 شرایط و بازده گذار، سرمایه خطرپذیری ترجیحات و علایق نظیر، ها دارایی انتخاب در دیگر پارامترهای سایر به

 مدیریت فعال استراتژی هر اصلی هدف .گرفت قرار توجه مورد نیز...  و سهام بنیادین یها ویژگی محیطی

 .است مشخص رویه یک اساس بر معین،  شاخص یا بازار بازدهی از فراتر بازدهی به دستیابی ، پرتفویی
 قیمت مدل. است گرفته قرار توجه مورد بسیار اخیر یها دهه در ، مختلف یها عامل و دارایی بازده بین رابطه

 این در ها تلاش اولین جمله از( 9119،  بلک) و(  9101،  شارپ)(CAPM) شارپ  ای سرمایه یها دارایی گذاری

 رابطه از مالی علوم دانشمندان و گذاران سرمایه بینش دهنده نشان طولانی زمان مدت برای که هستند زمینه

 نمودند شناسایی را شرکتی یها مشخصه محققین، زمان، گذشت با. بودند یها دارایی بازده و مختلف عوامل بین
 بازار اندازه نمونه، عنوان به که شده، شناسایی عوامل انبوه بین از. نمودند می توجیه را آنها سهام بازده تغییرات که

 مالی گردش و مومنتوم اثر ،(شرکت ارزش) بازارسهام قیمت به دفتری قیمت نسبت ،(شرکت اندازه)سهام

 عامل که نمودند ارائه را عملی سه بار، مدل اولین برای فرنچ، و فاما. برد نام توان می را(سهام نقدشوندگی)روزانه

 عاملی چهار مدلی  کارهارت آن، از بعد(. 9119 ، فرنچ و فاما)بود نموده اضافه CAPM مدل به را اندازه و ارزش

 آنگ،) نوسانات نظیر ها پارامتر سایر(. 9111 کارهارت،)نمود اضافه فرنچ فاما مدل به را مومنتوم اثر و داد ارائه را

 عامل عنوان به نیز...  و( 9666 ، پیتروسکی) کیفیت ،( 9669 ، اشتنباخ)شوندگی ، نقد(9660 ، ژینگ چن،

 انتخاب برای عاملی یها مدل  .گرفتند قرار بررسی و مطالعه مورد فعال یها استراتژی در اضافی بازده شناسایی

 و گذاران سرمایه سلایق تامین بازده، شناسایی در بالاتر توانایی همچون، ییها مزیت پرتفو دارای تشکیل در سهام

 .باشد گذاری می سرمایه ریسک کاهش

 ، آچلیز)دهند می قرار مطالعه و بررسی مورد را سهام تقاضای و عرضه بازار، روند و ها الگو تکنیکی، تحلیل

 ،( 9661 همکاران، و  هیرابایاشی)  تکنیکی یها شاخص از یا سازی، بهینه یها رویکرد سنتی، بطور(. 9666

 بندی رتبه برای( 9699 ، همکاران و هونگ)بنیادین  یها شاخص از یا و( 9699 ، کائوسیک) ،( 9696 ، کازانوا)

  نمایند. می استفاده شاخص از بیشتر بازدهی کسب هدف پرتفو با تشکیل و ها سهم
 گذاری، سرمایه کلان یها استراتژی اساس بر بهینه فعال گذاری سرمایه  رویه یک ارائه هدف مطالعه، این در

 و تهران بهادار اوراق بورس در  سهام کیفیت و ارزش اندازه، یها عامل از یک هر  در گذاری سرمایه شامل

 تا داریم قصد ما فوق، هدف به دستیابی منظور به.باشد می یکدیگر با آمده بدست یها  ریسک و بازدهی مقایسه

 صورت به تکنیکی یها شاخص و بنیادین یها نسبت از که بهینه، معاملاتی پیشنهادی سیستم یک ارائه با
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 پرتفو در آنها قرارگیری و برتر یها سهم انتخاب جهت برد، می بهره معاملاتی تصمیمات اتحاذ برای ترکیبی

 سرمایه ریسک نمودن حداقل و بازدهی نمودن حداکثر یعنی اصلی، هدف دو دارای سیستم این. نماییم استفاده

 عامل هر در شایستگی بیشترین دارای که برگزیده یها سهم از گروه هر برای پیشنهادی، سیستم .است گذاری

 از هریک برای را بهینه وزن پیشنهادی، شوند. الگوریتم  می مقایسه یکدیگر با حاصله نتایج و شده اجرا هستند،
 تولید باعث عمل این. نماید می مشخص تکنیکال یها شاخص از هریک برای را بهینه مقادیر و بنیادین یها نسبت

 با ها سهم بهینه، استراتژی تولید از پس. گردد می متفاوت واریانس و بازدهی با متفاوت معاملاتی یها استراتژی

 یها شاخص نظرگیری در و ها نسبت از هریک وزن در شده ضرب بنیادی، یها نسبت مقادیر مجموع بزرگترین

 و بنیادین یها نسبت ضرایب برای بهینه جواب یافتن محاسباتی، نظر نقطه از .گیرند می قرار پرتفو در تکنیکال،

 بر است ممکن دقیق یها روش .است دشوار امری سازی بهینه معمول روشهای با تکنیکی یها شاخص مقادیر

 فرا یها روش دیگر طرف از. باشند طولانی بسیار حل زمان لحاظ از یا و باشند جوابگو نتوانند مساله ابعاد اساس

 را دقیق ممکن حد تا جواب یک یافتن توانایی فقط و ندارند بهینه جواب کردن پیدا برای تضمینی هیچ ابتکاری،

 یها الگوریتم پایه بر سازی بهینه مختلف یها روش از بسیاری(. 9699 ، بیزلی و لوکاس وودساید،) باشند می دارا

 شبیه تبرید به، توان می آنها جمله از که است شده استفاده پرتفو سازی بهینه مساله برای کنون تا فراابتکاری

 همکاران و ژاو)ذرات تجمعی ،( 9661، همکاران و دورنر)مورچگان کلونی ،( 9669 ، اسکینز و کراما) شده سازی

 که است داده نشان تجربی تحقیقات  نمود. اشاره موارد دیگر و( 9662 ،  لین و لین)ژنتیک الگوریتم ،( 9699،

 قابلیت بودن دارا بدلیل...  و استعماری رقالت ذرات، تجمعی ژنتیک، مانند محور جمعیت یها الگوریتم از استفاده

 در بالاتر انعطاف و موضعی بهینه مناطق در توقف عدم و پیچیده و بزرگ حالت فضاهای سریع بسیار جستجوی
.  نمونه عنوان به. اند داده نشان سهام سبد سازی بهینه مسائل در خود از مناسبی توانایی ،ها محدودیت بکارگیری

 گفتن نظر در با را مارکویتز واریانس -میانگین کلاسیک مدل( 9662) سلیمی و مکانی گل سلیمانی،

 یک از و دادند توسعه  بازار سرمایه محدودیت معرفی با و معاملاتی هزینه حداقل و کاردینالیتی  یها محدودیت

 استفاده صحیح عدد مختلط غیرخطی ریزی برنامه مساله این حل برای پیشنهادی ژنتیک الگوریتم

 داده توسعه پرتفو انتخاب مدل یک فاضل، و گلمکانی همچنین(. 9661 سلیمی، و گلمکانی سلیمانی،)نمودند

 سازی بهینه الگوریتم از استفاده با و بود محدودیت چهار دارای که دادند ارائه را واریانس-میانگین از شده

 آمده بدست نتیجه و شد مقایسه ژنتیک الگوریتم با حاصل جواب. نمودند استفاده آن حل برای ذرات تجمعی

 الگوریتم به نسبت بهتری خروجی مساله، این بروی ذرات تجمعی سازی پیاده که بود موضوع این گر بیان

 این بر سعی پژوهش، این (. در9699فاضل، و مکانی گل)دهد می ارائه مقیاس بزرگ مسائل در بخصوص ژنتیک،

 شبیه پایه بر که ذرات، تجمعی الگوریتم. گردد استفاده مساله این حل برای ذرات تجمعی الگوریتم از تا است

 این. پردازد می مناسب یها پاسخ از گروهی داری نگه و ایجاد به است، شده بنا جمعی هوش و رفتار سازی

 گام در کند؛ می اقدام ذرات از تصادفی جمعیتی ایجاد به الگوریتم ابتدا در. شوند می تلقی ذره عنوان به ها پاسخ
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 پیشرفت تکامل، و یهنه پاسخ سوی به ، سرعت بردار فرایند از استفاده با ها نسل و ذرات کردن هنگام به با بعدی،

  .نماید می

 یها استراتژی ارائه در سبکی یها استراتژی  و تکنیکال های شاخص بنیادین، های نسبت از ترکیبی استفاده

 این مشابه یها نمونه. است گرفته قرار توجه مورد کمتر فراابتکاری، یها الگوریتم وسیله به گذاری سرمایه بهینه
 موسوی و همکاران،)و ( 9699 ، ناوال و بریتزا) ،( 9699 سیلوا و همکاران ،) کارهای در توان می را ترکیبات

 خروجی مقایسه و  ها عامل بازده از استفاده و سبکی استراتژی از نیز مطالعات این در که نمود مشاهد( 9691

 سیستم یک از استفاده با است آن بر قصد مطالعه، این در .است نشده استفاده شده تشکیل بهینه یها پرتفو

 عمل بنیادی، یها نسبت و تکنیکی های شاخص بکارگیری در ترکیبی استراتژی براساس که پیشنهادی معاملاتی

 بر شده تشکیل بهینه یها پرتفو ریسک و بازدهی است، شده بهینه ذرات تجمعی الگوریتم کمک به  و نماید می

 بهادار اوراق بورس در(  کیفیت بی کیفیت، با رشدی، بزرگ،ارزشی، کوچک،) سهام یها سبک  از یک هر اساس

در ادامه این اقدام به تببین و توضیح مدل پیشنهادی ارائه شده و بررسی نتایج  .شوند می مقایسه یکدیگر با تهران

 های واقعی در بورس اوراق بهادار تهران خواهد شد. حاصل از اجرای مدل با داده

 

 پژوهشروش شناسی  -2

 تعاریف -2-1

 سطح در که، نحوی به است دارایی چند به سرمایه تخصیص فرایند پرتفو، سازی بهینه :پرتفو سازي بهینه

 گذاری سرمایه ریسک بازده، از مشخصی سطح در یا و شود حداکثر گذاری سرمایه بازده ریسک، از مشخصی

 تجمعی سازی بهینه الگوریتم از استفاده با و ابتکاری مدلی اساس بر مطالعه این در مذکور فرایند.  گردد حداقل

 .شده است تشکیل ذرات

 تحلیل از استفاده با که شود می گفته پرتفویی به ترکیبی پرتفوی مطالعه، این در :ترکیبی پرتفوي

 نماید. می پرتفو در قرارگیری برای ها دارایی انتخاب به اقدام تکنیکی یها شاخص و بنیادی یها نسبت

 قرارگیری باره در گیری تصمیم بجای آن، در که است گذاری سرمایه رویکرد نوعی :سبكی گذاري سرمایه

 "ارزشی" ،"رشدی" مانند  دارایی کلاس و سبک انتخاب به نسبت پرتفو، در خاص سهم یک گیری قرار عدم یا

 ارزشی، یها سهم شامل، گذاری سرمایه یها سبک مطالعه، این در. پردازد می گیری تصمیم به...  و "بزرگ"
 .باشند می  کیفیت بی و کیفیت با کوچک، بزرگ، رشدی،

 ارزشهای از کمتر نسبی قیمت با سهم)ارزشی یها سهم تمایل ارزشی، عامل اثر : سهام ارزش عامل

 بلند در( بنیادین یها ارزش از بالاتر نسبی یها قیمت با سهم)رشدی یها سهم به نسبت بهتر عملکرد به( بنیادین

 قیمت به انتظار قابل سود بازار، ارزش به دفتری ارزش یها نسبت معمولاً علمی، ادبیات در. دهد می نشان را مدت

 نسبت از مطالعه این در. قرار گرفته است استفاده مورد بررسی، شاخص عنوان به گذشته فروش رشد و سهم بازار

 .شده است استفاده عامل این تعیین برای (B/M)سهام بازار ارزش به دفتری ارزش
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 اندازه با ییها سهم تجربی، بطور که است موضوع این بیانگر ،ها شرکت اندازه عامل اثر :سهام اندازه عامل

 بازار، اندازه نظیر، مختلفی یها پارامتر. دارند میانگین بازدهی در بهتر عملکرد به تمایل کلی بطور کوچکتر،  بازار

  از مطالعه این در که دارد وجود عامل این تعیین برای ، خالص فروش و شرکت ارزش ناشر، شرکت  دارایی کل

 .شده است استفاده عامل این محاسبه برای بازار اندازه پارامتر

 رشد کمتر، بدهی با یها شرکت کلی، بطور که دارد می بیان سهام، کیفیت عامل اثر :سهام کیفیت عامل

 ییها شاخص معمولاً. دارند مدت بلند در بالاتری بازدهی به تمایل دست، این از پارامترهایی سایر و تر پایدار سود

 جریان حسابداری، یها سیاست تقسیمی، سود رشد پایدار، سود ،(ROE)سهام صاحبان حقوق بازده همچون،

 از کیفیت عامل مطالعه این در. گیرند می قرار استفاده مورد عامل این بررسی شاخص عنوان به...  و مناسب نقدی

 گرفته است. قرار محاسبه مورد شرکت یها دارایی کل ارزش به خالص سود نسبت روش

 دسته زندگی از که است سازی بهینه برای ابتکاری فرا روشی PSO الگوریتم : ذرات تجمعی الگوریتم

 این الگوریتم  در. است گرفته الگو کنند می زندگی جمعی دسته بطور که موجوداتی سایر یا و پرندگان جمعی

 چنین  در. نمود برخورد راحتی به باشد، می بعدی n فضای در سطح یا نقطه یک آنها جواب که مسائلی با توان می

 ارتباطی های کانال همچنین شود، می داده اختصاص آنها به ابتدایی سرعت یک و شود می مطرح فرضیاتی فضایی،

 یک مبنای بر حاصله نتایج و کنند می حرکت پاسخ فضای در ذرات این سپس. شود می گرفته درنظر ذرات بین

 ملاک دارای که ذراتی سمت به ذرات زمان، گذشت با. شود می محاسبه زمانی  بازه هر از پس «شایستگی ملاک»

 الگوریتم از مطالعه این در. گیرند می شتاب دارند، قرار یکسانی ارتباطی گروه در و هستند بالاتری شایستگی

 استراتژی همان که تکنیکی یها شاخص بهینه مقادیر و مالی نسبتهای بهینه وزن تعیین منظور به ذرات تجمعی

 .شده است استفاده است، گذاری سرمایه بهینه

 

 پیاده سازي ساختار مساله-2-2

 گردد:  پیاده سازی و حل مساله از دو مرحله اصلی تشکیل می

 های ارزشی، رشدی، بزرگ، کوچک، با کیفیت و بی کیفیت. های بورسی به سهم دسته بندی سهم (9

بندی شده فوق، به منظور مقایسه بازدهی و ریسک های دسته  تشکیل پرتفوهای بهینه با سهام (9

 با یکدیگر. هریک از آنها

 شود. در ادامه به توضیح هریک از مراحل فوق پرداخته می

 

 مختلف يها سبک به بورسی سهام بندي دسته نحوه -2-2-1
 دوره. باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت کلیه شامل مطالعه، مورد آماری جامعه

 از زیر یها ویژگی دارای یها شرکت .است شده گرفته درنظر 9919 الی 9919 سالهای شامل بررسی مورد زمانی

 :شوند می گذاشته کنار تحقیق دامنه
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 اند بوده بسته مالی سال یک طی در متوالی ماه 9 از بیش مدت برای آنها نماد که ییها شرکت. 

 ده زیان یها شرکت. 

 نسبت بالابودن مالی، یها شرکت انتخاب عدم دلیل)مالی گری واسطه صنعت در فعال یها شرکت 

 (.بود نخواهد آنها مالی ضعف معنی به ضرورتا امر این که ستها شرکت این در اهرمی
 باشد نگردیده انجام ای معامله آنها سهام بروی ماه سه از بیش که ییها شرکت. 

 باشد می سال هر اسفند پایان از غیر آنها مالی سال که ییها شرکت. 

 بر سال، هر در فوق شرایط واجد یها سهم تهران بهادار اوراق بورس یها سهم بروی فوق موارد اعمال از پس

 به ROA یا دارایی بر بازدهی نسبت و بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت بازار، سرمایه اندازه معیارهای اساس

 یها سبک نماینده دسته هر پایین و بالا درصد 96 زیر، شکل مطابق دسته هر در. شوند می مرتب صعودی صورت

 .است گردیده مشخص بندی دسته این نحوه زیر شکل در. باشند می سهام مختلف سرمای

 

 
 هاي مختلف سرمایه گذاري به سبک ها نحوه دسته بندي سهم-1 شكل

 
  سازي بهینه نحوه -2-2-2

 پیشنهادي معاملاتی سیستم اجراي و پرتفو

 و سهام انتخاب در بنیادی و تکنیکی یها روش از تلفیقی معاملاتی، تصمیمات اتخاذ برای پیشنهادی سیستم

 یها شاخص مقادیر و بنیادی یها نسبت اهمیت ضرایب مساله، تصمیم یها پارامتر .باشد می پرتفو تشکیل

 تشکیل پرتفوی بازده سازی حداکثر هدف با ذرات تجمعی الگوریتم از استفاده با مقادیر این که باشد می تکنیکی

 یعنی اصلی بخش دو از سیستم باشد. ساختار می زیر شرح به سیستم کلی ساختار. گردد می بهینه شده،

 مساله تصمیم یها پارامتر سازی، بهینه واحد در. است گردیده تشکیل سازی شبیه و سازی بهینه یها واحد

 از خروجی پارامترهای گرفتن نظر در با روزانه معاملات سازی شبیه به اقدام سازی شبیه مرحله در و شده بهینه
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 بهینه واحد به و شده محاسبه سازی شبیه مرحله در ها پرتفو ریسک و بازده نهایت در. گردد می سازی بهینه واحد

 :است مشاهده قابل سیستم ساختار زیر در. شود می بازخورد سازی

 

 
 ساختارکلی سیستم معاملاتی پیشنهادي-2 شكل

 
 .شود می پرداخته سازی شبیه و سازی بهینه یها واحد از یک هر عملکرد نحوه و اجزا ذکر به ادامه در

 

 سازي بهینه واحد

بازده را ایجاد در واحد بهینه سازی، هدف ارائه یک استراتژی بهینه معاملاتی است که بالاترین میانگین 

های قبلی درباره کلیات  نماید. ابزار مورد استفاده در اینجا، الگوریتم تجمعی ذرات تک هدفه است که در بخش

پارامتر است. که در حقیقت به منذله  96آن شرح داده شد. استراتژی بهینه معامله در مدل پیشنهادی دارای 

 هدف حداکثر سازی بازده پرتفو در این فرایند بهینه گردند. بعدی است که باید با 96موقعیت یک ذره در فضای 

 های تصمیم در نظر گرفته شده به شرح زیر است: پارامتر
  درصد حد سود: درصد راضی کننده سود کسب شده از هر موقعیت است. در صورتی که سود هر موقعیت

ی مقادیر قابل کسب در الگوریتم بهینه شود، باید از موقعیت خارج شد. حد بالا و پایین برا profitبیشتر از 

 درصد تعیین شده است. 26تا  96سازی بین

  درصد حد ضرر : درصد قابل تحمل ضرر در هر موقعیت است. در صورتی که ضرر موقعیت بیشتر ازLoss 

 9شود. باید از آن موقعیت خارج شد. حد بالا و پایین برای مقادیر قابل کسب در الگوریتم بهینه سازی بین 

 درصد نظر گرفت شده است. 96تا 
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  :تعداد سهام)شرکت( موجود در پرتفوk  نشان دهنده عمق بهینه سازی یا تعداد سهام مجاز برای حضور در

سهم)شرکت(  96تا  9مقادیر قابل کسب در الگوریتم بهینه سازی بین  باشد. حد بالا و پایین برای پرتفو می

 نظر گرفت شده است.

 های میانگین متحرک تعداد روز(Lead) :m  تعداد روزهای در نظر گرفته شده برای میانگین متحرک کوتاه
واحد  96تا  9دهد. حد بالا و پایین برای مقادیر قابل کسب در الگوریتم بهینه سازی بین  مدت را نشان می

 نظر گرفت شده است.

 های میانگین متحرک تعداد روز(Lag) :n  تعداد روزهای در نظر گرفته شده برای میانگین متحرک کوتاه مدت

روز نظر  40تا  10دهد. حد بالا و پایین برای مقادیر قابل کسب در الگوریتم بهینه سازی بین  را نشان می

 گرفت شده است.

  :نشان دهنده اهمیت تخصیص داده شده به این نسبت توسط     ضریب اهمیت نسبت پرداخت ،

 966تا  9 ینب یساز ینهبه یتمقابل کسب در الگور یرمقاد یبرا یینحد بالا و پاالگوریتم بهینه سازی است. 

 نظر گرفت شده است. واحد

  :نشان دهنده اهمیت تخصیص داده شده به این نسبت     ضریب اهمیت بازده حقوق صاحبان سهام ،

تا  9 ینب یساز ینهبه یتمقابل کسب در الگور یرمقاد یبرا یینحد بالا و پاتوسط الگوریتم بهینه سازی است. 

 نظر گرفت شده است. واحد 966

  :نشان دهنده اهمیت تخصیص داده شده به این نسبت توسط    ضریب اهمیت حاشیه سود سهام ،
 966تا  9 ینب یساز ینهبه یتمقابل کسب در الگور یرمقاد یبرا یینحد بالا و پاالگوریتم بهینه سازی است. 

 نظر گرفت شده است. واحد

  :نشان دهنده اهمیت تخصیص داده شده     ضریب اهمیت نسبت قیمت به سود مورد انتظار هر سهم ،

 ینهبه یتمقابل کسب در الگور یرمقاد یبرا یینالا و پاحد ببه این نسبت توسط الگوریتم بهینه سازی است. 

 نظر گرفت شده است. واحد -966تا  -9 ینب یساز

  : نشان دهنده اهمیت تخصیص داده شده به این نسبت توسط الگوریتم    ضریب اهمیت نسبت بدهی ،

 واحد -966تا  -9 ینب یساز ینهبه یتمقابل کسب در الگور یرمقاد یبرا یینحد بالا و پابهینه سازی است. 

 .نظر گرفت شده است
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 يساز نهیبه مساله میتصم يپارامترها-1 جدول

                                          پارامتر

 توصیف
درصد حد 

 سود

درصد حد 

 ضرر

تعداد 

سهام در 

 پرتفو

تعداد روز 
در 

میانگین 

 متحرک

تعداد روز 
در 

میانگین 

 متحرک

ضریب 
اهمیت 

نسبت 

 پرداخت

ضریب 
اهمیت 

بازده 

 ح.ص.س

ضریب 
اهمیت 

حاشیه 

 سود

ضریب 

اهمیت 

نسبت 
P/E 

ضریب 
اهمیت 

نسبت 

 بدهی

حد بالا و 

 پایین
(96،26) (9،96) (9،96) (9،96) (96،16) (9،966) (9،966) (9،966) 

(9-  ،

966- ) 

(9-  ،

966- ) 

 
 استفاده مورد ذرات تجمعی الگوریتم يها پارامتر

باشد. در چنین  بعدی می 96های بخش قبل،  مطابق گفته  در مساله مورد بررسی ما فضای حالت مساله

بعدی  10و بردار X= (xi1 , xi2,… ,xi10) بعدی مکان همانند  96توان هر ذره گروه را با یک بردار  فضایی می

همچنین شایستگی هر ذره که  توسط تابع ارزیابی مساله قابل  توصیف کرد. Vi= (vi1 , vi2,… ,vi10)سرعت 
شود  سنجش است و بهترین مکان قبلی که هر ذره در آن بوده است، با عنوان بهترین مکان شخصی از آن یاد می

مکان  شود. موقعیت برترین عضو از مجموعه حاصل از بهترین شناخته می Pi= (pi1 , pi2,… ,pi10)و با بردار 

شود. در هر  شناخته می G= (g1 , g2,… ,g10)شخصی کل ذرات، نیز با عنوان بهترین مکان جامع ذرات و بردار 

 شوند: مرحله از پیشرفت الگوریتم، بردارهای مکان و سرعت با استفاده از معادلات زیر بهنگام می

  i =9،...، ss      j =9،...، 10: 

   (   )       ( )        ( ) (   ( )     ( ))        ( ) (   ( )     ( ))  
   (   )     ( )     (   ) 

 که در این معادلات داریم:

Ss   = 966تعداد کل ذرات گروه، یا اندازه گروه )جمعیت( برابر 

  966تعداد تکرارهای مساله بهینه سازی برابر 

n = 96سازی برابر  تابع تحت بهینهابعاد مساله، به عبارتی تعداد پارامترهای 

r1, r2   =( 9،6متغیرهای مستقل با توزیع یکنواخت در محدوده)  
  tدر لحظه  iمکان ذره =  ( )  

  tدر لحظه  iسرعت ذره  ( )  =
  tدر لحظه  i= بهترین مکان شخصی ذره  ( )    

  tدر لحظه  iبهترین مکان جامع ذرات همسایگی ذره ( )  =
=c1 , c2  .پارامترهای مثبت با مقادیر ثابت که به ضریب شتاب معروف هستند 
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ω  شود. میوزن لختی یا وزن اینرسی نامیده 

 :(9669، وکندی کلرک)است شده گرفته نظر در زیر روابط اساس بر تحقیق، این در ω و c1 , c2 مقادیر
          و         
 

        

 

    
 

(    √     )
 

 

        

 

        

 باشد که باید حداکثر گردد: تابع هدف مساله تعریف شده برابر میانگین بازدهی پرتفو می

      
∑    
 
   

 
 

 

    
       
   

 

 معاملات سازي شبیه ساختار
پارارمترهای اصلی انجام در این قسمت الگوریتم و سیستم پیشنهادی معاملات روزانه شرح داده خواهد شد. 

گیرند. در ادامه به  گردند در این قسمت مورد استفاده قرار می معاملات که توسط واحد بهینه سازی تعیین می

توضیح مرحله به مرحله تصمیمات معاملاتی پرداخته خواهد شد. لازم به ذکر است در سیستم پیشنهادی به 

 ان، ممنوعیت فروش استقراضی لحاظ گردیده است.دلیل شرایط حاکم بر بازار اوراق بهادار تهر

محاسبه  GlobalValueدر ابتدای هر روز معاملاتی، با توجه به اطلاعات روز قبل، برای هر سهم مقدار  (9

 شود: شود. این مقدار به شرح زیر محاسبه می می

 

                        
 

 
                          

 

 شوند.  به ترتیب نزولی مرتب می Global Valueدر هر روز با توجه به مقدار  ها سهم (9

های مناسب جهت قرارگیری در پرتفو، از سهام با بالاترین مقادیر  به منظور تصمیم برای انتخاب سهم (9

Global Valueبه  ها برای ورود سهمگیرند. شرایط تکنیکی  مورد بررسی قرار می ها ، شرایط تکنیکی سهم

که  باشد. هر سهمی روزه می nو   mهای  پرتفو، دریافت سیگنال خرید توسط نقاط برخورد میانگین متحرک

های خرید و  گردد. ) در مورد نحوه دریافت سیگنال دارای شرایط ورود)خرید( باشد، کاندید ورود به پرتفو می

 ه شده است.(.فروش توسط میانگین متحرک، در فصل دو توضیح داد
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 گردد: مبلغ یا حجم تخصیص داده شده برای خرید هر سهم در پرتفو بر اساس رابطه زیر محاسبه می (1

             
               

     (     )
 

 که در آن:

Capital in hand: .نشان دهنده سرمایه یا وجه نقد در دست سرمایه گذار است 

K :گردد. تعداد سهام )شرکت( موجود در پرتفو که توسط واحد بهینه سازی تعیین می 

P0 :قیمت روز سهم مورد نظر 

LC% درصد در نظر گرفته شده  6.9: درصد کمیسیون خرید یا هزینه خرید هر سهم است که در این مطالعه

 است.

) بررسی کردن شرایط تکنیکی و  1و  9به منظور رعایت اهمیت مطلوب بودن شرایط بنیادی سهام، مراحل   (9

گیرد و در  صورت می Global Valueهای مرتب شده بر اساس  درصد بالایی سهم96سیگنال خرید( فقط تا 
درصد بالایی دارای سیگنال مثبت خرید نبودند، سهام با بیشترین  96های  صورتی که هیچ یک از سهم

Global Value   ،خریداری  -رقم مناسب نبودن شرایط تکنیکیعلی ال-که هنوز خریداری نشده است

 گردد. می

باشد. درصد  های قرار گرفته در پرتفو، رسیدن به یکی از حدود ضرر و یا حدود سود می شرط فروش سهم (0

سود و ضرر قابل تحمل توسط بخش بهینه سازی تعیین میگردد و جزوی از استراتژی سرمایه گذاری 

های سود دهی یا ضرر دهی برسد، با در نظر  م به یکی از قیمتباشد. در صورتی که موقعیت هر سه می

 گردد. درصد هزینه معاملاتی فروش، اقدام به فروش آن سهم و جایگزینی آن با سهام دیگر می 9.9گرفتن 

 

 قیمت ضرردهی   (       )              قیمت سود دهی    (         )      
 

گردد. و در انتهای سال بازده و ریسک منفی عملکرد پرتفو  سال هر روز تکرار می مراحل فوق تا روز انتهای
و  گردد. عملکرد پرتفوهای بدست آمده بر اساس مقایسه نسبت سورتینو کسب شده توسط آنها محاسبه می

 نامطلوب ریسک کاربردهای ترین شده شناخته از شود. یکی شاخص بورس اوراق بهادار تهران سنجیده می

 واقع در. کند می گیری اندازه را پورتفو یا دارایی یک ریسک با شده تعدیل بازده مقیاس این. است سورتینو مقیاس

 تر پایین های بازده فقط که است این مقیاس این اصلی مزیت. است شارپ مقیاس شده اصلاح نسخه مقیاس، این

 جریمه مورد مساوی بطور را طرف دو هر نوسانات شارپ مقیاس ولی کند؛ می جریمه را مشخص مقدار یک از

 (.9666، پاتاری) گیرد می قرار محاسبه مورد زیر رابطه از استفاده با معیار این. دهد می قرار
 

   
   ̅̅ ̅̅ ̅̅    ̅̅ ̅̅

    
 

میانگین بازده اضافی پرتفو

ریسک نامطلوب پرتفو
 

 بیانگر نیم انحراف معیار)ریسک نامطلوب( پرتفو است.     که در این رابطه، 
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 هاي پژوهش فرضیه -3
 هر در شده تشکیل بهینه پرتفوهای ریسک و بازدهی در ی اندازه، ارزش و کیفیتها عامل اثر بررسی جهت به

 :نمود بیان تحقیق اصلی یها فرضیه عنوان به را زیر موارد توان می فوق، گذاری سرمایه یها سبک از یک

 واریانس و بازدهی کسب در را بهتری عملکرد کوچک، یها سهم اساس بر شده تشکیل بهینه پرتفوی 

 .دهد می نشان خود از بزرگ، یها سهم اساس بر شده تشکیل بهینه پرتفوی به نسبت بازده

 واریانس و بازدهی کسب در را بهتری عملکرد ارزشی، یها سهم اساس بر شده تشکیل بهینه پرتفوی 

 .دهد می نشان ازخود رشدی، یها سهم اساس بر شده تشکیل بهینه پرتفوی به نسبت بازده

 واریانس و بازدهی کسب در را بهتری عملکرد کیفیت، با یها سهم اساس بر شده تشکیل بهینه پرتفوی 

 .دهد می نشان ازخود کیفیت، بی یها سهم اساس بر شده تشکیل بهینه پرتفوی به نسبت بازده

 

 هاي پژوهش یافته -4

آورده و تحلیل شده است. در  19، 19، 19مدل و ساختار پیشنهادی در این مقاله، در ادامه برای سه سال

درصد  91تمام محاسبات انجام شده، نرخ بدون ریسک، معادل نرخ سپرده سرمایه گذاری یکساله بانکی، برابر 

دهد که  در هر سه سال عملکرد ساختار معاملات  میدرنظر گرفته شده است. نتایج بدست آمده نشان 

های بهینه  پیشنهادی از شاخص بورس اوراق بهادار تهران بهتر بوده است و پرتفوهای تشکیل شده با استراتژی

 تولید شده، نسبت سورتینوی بالاتری را از خود به جا گذاشته اند.

 

 11هاي مختلف در سال  سبکعملكرد ساختار پیشنهادي و پرتفوي تشكیل شده با  -4-1

سهم بورس اوراق بهادار تهران که  921برای  19مدل سرمایه گذاری و انتخاب پرتفوی معرفی شده در سال 

 متحرک میانگین روزها تعداد محدودیت رعایت منظور دارای شرایط مطرح شده در بخش قبل بودند اجرا شد. به

 نظر در 92/9/19یعنی از   سال شروع از پس کاری روز 16 از ها روند کلیه باشد، می روز16-96 بین که مدت بلند
های  استراتژی یک باشد. در جدول فراهم روزه 16 متحرک میانگین محاسبه برای لازم یها داده تا اند شده گرفته

 های مختلف سرمایه گذاری آورده شده است.  بهینه بدست آمده توسط الگوریتم برای سبک

به شرح جدول  19های سال  های بهینه معرفی شده پس از شبیه سازی برای داده بازده و ریسک استراتژی

های سرمایه گذاری، عملکرد پرتفوی تشکیل شده از عملکرد شاخص بازار بهتر بوده  باشند. در همه حالت می دو

 است و نسبت سورتینو و بازدهی یالاتری را کسب نموده اند. 
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 11هاي مختلف سهام در سال  واب بهینه بدست آمده براي سبکج  -1 جدول

 کیفیت بی باکیفیت رشدي ارزشی بزرگ کوچک ها کل سهم پارامتر

profit 66 49 66 74 65 44 78 

loss 28 8 18 18 16 18 7 

k 5 5 11 5 5 5 8 

m 26 12 11 17 25 23 18 

n 5 2 2 2 5 2 3 

W(D/E) 47 50 44 51 32 36 59 

W(ROE) 40 16 53 33 16 64 57 

W(PM) 13 55 5 83 32 5 94 

W(P/E) 74- 53- 86- 32- 19- 44- 25- 

W(DR) 59- 46- 43- 63- 74- 11- 31- 

 

 11نتایج اجراي استرتژي بهنه براي سال  -2 جدول

 بازده آخر دوره نسبت سورتینو نیم انحراف معیار میانگین بازده نوع

 %69 1.18 %11 %30 پرتفوی کلی

 %87 1.69 %13 %39 19-کوچک

 %58 0.28 %7.50 %19 19-بزرگ

 %48 1.00 %5 %22 19-ارزشی

 %52 2.22 %1.80 %21 19-رشدی

 %44 0.25- %4 %16 19-کیفیت بی

 %54 2.00 %5 %27 19-باکیفیت

 %42 0.29- %7 %15 19-شاخص

 

های کوچک  رفت، عملکرد سهم انتظار آن میهمچنین همانطور که از جدول فوق مشخص است، همانطور که 

کیفیت بهتر بوده است. همچنین از آنجا  های بی های با کیفیت نسبت به سهم های بزرگ و سهم نسبت به سهم

های رشدی عموما  شرایطی مساعد و صعودی بوده است، در چنین بازاری، سهم 19که شرایط بازار سهام در سال 

های رشدی عملکرد به  ی ارزشی از خود نشان خواهند داد که در اینجا نیز، سهمها عملکرد بهتری نسبت به سهم

های ارزشی نشان داده اند. در حالت کلی، اگر بازده انتهای دوره را به  مراتب بهتری را از خود نسبت به سهم

ن سبک )کل های کوچک، پرتفوی بدو عنوان ملاک برای مقایسه قرار دهیم، بهترین عملکرد را به ترتیب، سهم

 ها(، سهام بزرگ،سهام با کیفیت، سهام رشدی، ارزشی و بیکیفیت از خود نشان داده اند. سهم
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 1311-بورس شاخص به نسبت يشنهادیپ تمیالگور با شده لیتشك يپرتفوها عملكرد -3 شكل
 
 

 12مختلف در سال هاي  عملكرد ساختار پیشنهادي و پرتفوي تشكیل شده با سبک -4-2

سهم بورس اوراق بهادار تهران  910برای  19مدل سرمایه گذاری و انتخاب پرتفوی معرفی شده برای سال 
 میانگین روزها تعداد محدودیت رعایت منظور که دارای شرایط مطرح شده در بخش قبل بودند اجرا شد. به

یعنی از   سال شروع از پس کاری روز 16 از ها روند کلیه باشد، می روز16-96 بین که مدت بلند متحرک

در زیر  .باشد فراهم روزه 16 متحرک میانگین محاسبه برای لازم یها داده تا اند شده گرفته نظر در 99/9/19

 های مختلف سرمایه گذاری آورده شده است. های بهینه بدست آمده توسط الگوریتم برای سبک جدول استراتژی

به شرح جدول  19های سال  های بهینه معرفی شده پس از شبیه سازی برای داده بازده و ریسک استراتژی

بزرگ و پرتفوی کلی که با ختلاف ناچیزی نسبت  های ارزشی، باشند. در اغلب حالات، به غیر از سهم زیر می

های تشکیل شده از  سورتینوی پرتفوهای تشکیل شده از شاخص بازار کمتر است، درسایر موارد عملکرد پرتفو

 شاخص بهتر و مناسب تر بوده است.

های کوچک  رفت، عملکرد سهم مشخص است، مطابق با آنچه که انتظار آن می هارچهمانطور که از جدول 

کیفیت در این سال نیز بهتر بوده است.  های بی های با کیفیت نسبت به سهم های بزرگ و سهم نسبت به سهم

ت، در چنین بازاری، شرایطی مساعد و صعودی بوده اس 19همچنین از آنجا که شرایط بازار سهام در سال 

های  های ارزشی از خود نشان خواهند داد که در اینجا نیز، سهم های رشدی عموما عملکرد بهتری از سهم سهم

 های ارزشی نشان داده اند. رشدی عملکرد به مراتب بهتری را از خود نسبت به سهم
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 نظر در دوره انتهای بازدهی را مقایسه ملاک که درصورتی کلی، حالت در است مشخص که طور همان

 سهام بیکیفیت، سهام ،(سهام کل)کلی پرتفوی کوچک، سهام ترتیب، به را، عمکرد بهترین بار، این بگیریم،

 .اند داده نشان خود از رشدی سهام و باکیفیت، سهام بزرگ، سهام ارزشی،

 

 12 سال در سهام مختلف يها سبک يبرا آمده بدست نهیبه جواب -3 جدول

 بیكیفیت باکیفیت رشدي ارزشی بزرگ کوچک ها کل سهم پارامتر

profit 64 73 61 65 70 67 58 

loss 20 16 20 24 10 11 20 

k 5 9 5 9 12 5 14 

m 10 19 10 25 24 14 22 

n 2 3 5 3 2 2 3 

W(D/E) 27 26 26 64 37 40 30 

W(ROE) 34 15 9 22 85 31 60 

W(PM) 82 25 46 20 44 22 44 

W(P/E) 37- 87- 41- 43- 60- 68- 84- 

W(DR) 33- 93- 26- 51- 49- 38- 90- 

 

 12 سال يبرا بهنه ياسترتژ ياجرا جینتا -4 جدول

 بازده آخر دوره سورتینونسبت  نیم انحراف معیار میانگین بازده نوع

 %230 3.0 %33 %117 پرتفوی کلی

 %237 3.61 %38 %154 19-کوچک

 %123 2.82 %22 %79 19-بزرگ

 %150 2.96 %28 %100 19-ارزشی

 %73 3.08 %12 %54 19-رشدی

 %162 2.97 %33 %115 19-کیفیت بی

 %103 3.05 %18 %70 19-باکیفیت

 %84 2.80 %15 %59 19-شاخص

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

66  

 

 

 

 6951بهار / ويکم بیستشماره  / ششمسال 

 

 1312-بورس شاخص به نسبت يشنهادیپ تمیالگور با شده لیتشك يپرتفوها عملكرد -4 شكل

 

 13هاي مختلف در سال  عملكرد ساختار پیشنهادي و پرتفوي تشكیل شده با سبک -4-3

سهم بورس اوراق بهادار تهران  991برای  19مدل سرمایه گذاری و انتخاب پرتفوی معرفی شده برای سال 

 میانگین روزها تعداد محدودیت رعایت منظور که دارای شرایط مطرح شده در بخش قبل بودند اجرا شد. به
یعنی از   سال شروع از پس کاری روز 16 از ها روند کلیه باشد، می روز16-96 بین که مدت بلند متحرک

الگوریتم  .باشد فراهم روزه 16 متحرک میانگین محاسبه برای لازم یها داده تا اند شده گرفته نظر در 91/9/19

بار  966جواب تصادفی اولیه به عنوان جمعیت اولیه و  966ازی با تعداد تجمعی ذرات برای کلیه حالات بهینه س

های بهینه بدست آمده توسط الگوریتم برای  تکرار حلقه بهینه سازی اجرا شده است. در زیر جدول استراتژی

 های مختلف سرمایه گذاری آورده شده است. سبک

 جدول شرح به 19 سال یها داده برای سازی شبیه از پس شده معرفی بهینه یها استراتژی ریسک و بازده

 بوده بهتر بازار شاخص عملکرد از شده تشکیل پرتفوی عملکرد گذاری، سرمایه یها حالت همه در. باشند می زیر

  .اند نموده کسب را یالاتری بازدهی و سورتینو نسبت و است

های کوچک نسبت به  رفت، عملکرد سهم همانطور که از جدول فوق مشخص است، همانطور که انتظار آن می

شرایطی نامساعد  19های بزرگ در این سال بهتر بوده است. همچنین از آنجا که شرایط بازار سهام در سال  سهم

ی قدرت بنیادین بیشتری هستند های ارزشی که عموما دارا و عموما نزولی بوده است، در چنین شرایطی، سهم

عموما تحت تاثیر  های آنها توان خود را در تولید بازدهی مثبت بهتر حفظ میکنند و از سهام رشدی که قیمت

کیفیت نسبت به  های بی دهند. اما عملکرد بهتر سهم انتظارات نوسان میکند عملکرد بهتری را از خود نشان می
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و بدبینی بیش از حد سرمایه  19توان به شرایط نامساعد بازار در سال  یهای با کیفیت در این سال را م سهم

 گذاران به آینده بازار و اتخاذ تصمیمات هیجانی در انجام معاملات  نسبت داد. 

های سرمایه گذاری نسبت به نرخ بازده بدون ریسک  بطور کلی در این سال، اگر چه عملکرد اغلب سبک

ترتیب، سهام کوچک، سهام بیکیفیت، سهام ارزشی، سهام با کیفیت و سهام بزرگ و چندان مناسب نبود، اما به 
 رشدی بهترین عملکرد را در کسب بازدهی انتهای دوره از خود نشان داده اند.

 

 13 سال در سهام مختلف يها سبک يبرا آمده بدست نهیبه جواب -5 جدول

 کیفیت بی باکیفیت رشدي ارزشی بزرگ کوچک ها کل سهم پارامتر

profit 51 37 25 36 64 47 63 

loss 22 27 17 21 21 19 15 

k 8 6 5 5 11 7 10 

m 11 10 22 17 19 12 34 

n 5 5 2 2 4 2 4 

W(D/E) 34 89 55 36 45 66 26 

W(ROE) 60 78 49 34 45 34 41 

W(PM) 68 67 7 42 23 50 21 

W(P/E) 71- 53- 80- 18- 50- 26- 71- 

W(DR) 70- 69- 65- 38- 68- 74- 40- 

 

 13 سال يبرا بهنه ياسترتژ ياجرا جینتا -6 جدول

 بازده آخر دوره نسبت سورتینو نیم انحراف معیار میانگین بازده نوع

 %8 4.00- %3 %5 پرتفوی کلی

 %35 0.25 %4 %18 19-کوچک

 %0 8.00- %2 %1 19-بزرگ

 %33 0.00 %6 %17 19-ارزشی

 %3- 19.00- %1 %2- 19-رشدی

 %31 0.80- %5 %13 19-کیفیت بی

 %6 3.25- %4 %4 19-باکیفیت

 %19 8.33- %3 %8- 19-شاخص
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 1313-بورس شاخص به نسبت يشنهادیپ تمیالگور با شده لیتشك يپرتفوها عملكرد-5 شكل

 

 و بحث گیري نتیجه -5

در این مقاله سعی شد تا ضمن ارائه یک روش ابتکاری جهت تعیین استراتژی معاملاتی و تشکیل پرتفوی 

های مختلف سهام بررسی شود. الگوریتم بهینه به صورت ترکیبی از  بهینه، کارایی عملکرد آن در سبک

استفاده از الگوریتم  های بنیادین جهت انتخاب پرتفوی بهینه بهره میگیرد و با های تکنیکی و نسبت شاخص

توان  می که از آنها 19و  19، 19کند. نتایج حاصل از اجرای این الگوریتم در سه سال  تجمعی ذرات بهبود پیدا می

دهد که در هر سه سال الگوریتم  به ترتیب به عنوان سالهای متعادل، رشدی و نزولی یاد کرد، نشان می

 تری را نسبت به شاخص بازار از خود نشان داده است. پیشنهادی توانسته است عملکرد به مراتب به

 سه هر در کوچک یها سهم است، مشخص که طور های سرمایه گذاری، همان همچنین در بررسی سبک

 نشان خود از بزرگ یها سهم به نسبت نامطوب ریسک و بازدهی کسب در را بهتری عملکرد اند تواسته سال

 کمتر حجم بدلیل تهران بورس در کوچک یها سهم که داد توضیح صورت نای به توان می را حاصل نتیجه. دهند

 اشخاص توسط بهتری مدیریت قابلیت ها سهم این همچنین. برخوردارند بالاتری پذیری نوسان از بازار، ارزش

 را بالاتری بازده و قیمتی رشد نتیجه در هستند برخوردار فروش و خرید یها گروه رهبران و بازار حقوقی

 این که هستند برخوردار بیشتری نوسان از بزرگ، به نسبت کوچک یها سهم .نمایند سهامداران نصیب توانند می

   .باشد می آنها بالاتر بازدهی حال عین در و آنها بودن پرریسک دهنده نشان خود
ب نمایند. های رشدی کس های ارزشی توانسته اند در هر سه سال، میانگین بازدهی بیشتری را از سهم سهم

نتوانسته اند این بازده بیشتر را متناسب با ریسک قابل قبول تری کسب  19و  19های ارزشی، در سال  اما سهم

های رشدی کمتر بوده است.  از نسبت سورتینوی سهم 19و  19در سالهای  کنند. در واقع نسبت سورتینوی آنها
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پایین تری را داشتند و این به معنی این است  P/E هایی بودند که نسبت های ارزشی در این مطالعه، سهم سهم

هایی هستند که  های رشدی سهم که انتظارات بازار از آنها، حداقل در کوتاه مدت پایین است. برعکس، سهم

بالاتری دارند. بالا بودن این نسبت نشان دهنده این موضوع است که سهامداران منتظر شنیدن  P/Eنسبت 

شود در کوتاه مدت قیمت سهام با  و ناشرین سهام هستند که این موضوع باعث میخبرهای مثبتی از شرکت 
 صعودی، بازارهای در دهد می نشان مطالعات رشد قابل ملاحظه و در نتیجه بازدهی مثبتی همراه باشد. همچنین

 جمله از 19 و 19 سالهای ،(9919 و همکاران، بیدگلی،)دارند ارزشی سهام از بهتری عملکرد رشدی سهام

 یها سهم عملکرد ها، سال این در است مشخص که همانطور و هستند تهران بهادار اوراق بورس صعودی های سال

 یها سهم گذاشت، می سر پشت را خود رکود دوران بورس که 19 سال در بلعکس، و بوده ارزشی از بهتر رشدی

کیفیت در  های بی های باکیفیت نسبت به سهم عملکرد سهم . گذاشتند جای به خود از خوبی عملکرد ارزشی،

کیفیت  های بی عملکرد سهم 19شود. اما در سال  تائید می 9بهتر بوده است و فرضیه شماره  19و  19سالهای 

توان به این صورت توضیح داد که جو حاکم بر بازار سهام  های باکیفیت بوده است. این موضوع را می بهتر از سهم

های بنیادین سهام و از جمله  جوی منفی و نزولی بوده و عموم سهامداران بدون توجه به ویژگی 19ل در سا

 نمودند. )شاخص کیفیت سهام( اقدام به خرید و فروش هیجانی می ROAنسبت  آنها

 و اسلامی) همکاران و بیدگلی در مقایسه نتایج بدست آمده در این تحقیق با یافته های دیگران، اسلامی

  22 الی 21 های سال در تهران بهادار اوراق بورس سهام های داده از استفاده با خود تحقیق در( 9919 مکاران،ه

 بازدهی میانگین در که دهد می نشان نتایج. نمودند یکدیگر با ارزشی و رشدی های سهم بازدهی مقایسه به اقدام

 و دارد وجود معناداری تفاوت 22 و 21 ،20 های سال برای پایین P/B با های پرتفو و بالا P/B نسبت با های پرتفو
 عبارت به. است بوده بالاتر ارزشی پرتفوهای برای بازدهی متوسط این 21 سال جز به ها سال این تمامی برای

. است بوده بالاتر رشدی سهام بازدهی متوسط از 22 و 20،21 های سال در ارزشی سهام بازدهی متوسط دیگر

 ROA دارای سهام با شده تشکیل پرتفوهای بازدهی متوسط مقایسه به اقدام خود تحقیق درادامه آنها همچنین

 که دهد می نشان بررسی این نتایج. نمودند( کیفیت بی) پایین ROA با شده تشکیل پرتفوهای و( باکیفیت)بالا

 پایین  ROA با شده تشکیل سهام پرتفوی از بالاتر ها، سال تمام در بالاتر ROA  با سهام پرتفوی بازدهی متوسط

 تحقیق این در آمده بدست نتایج. است دار معنی آماری لحاظ از 22 و 21،20 های سال در تفاوت این و باشد می

 عملکرد از حاصل نتایج .باشد می تحقیق های یافته با مطابق باکیفیت سهام و رشدی و ارزشی سهام بخش در

 و میشو) ،( 9662 فرنچ، و فاما) ،(9666، همکاران و هورویتز) های یافته تحقیق این در کوچک و بزرگ سهام

 که خود تحقیق در( 9929 شواخی، و راعی) شواخی و راعی همچنین. نماید می تائید را...  و( 9696، همکاران

 پرداختند 29 الی 12 سالهای بین تهران بهادار اوراق بورس در گذاری سرمایه مختلف های استراتژی بررسی به

. دادند نشان خود از بازدهی کسب در ارزشی سهام به نسبت را بهتری عملکرد رشدی های سهم که دادند نشان

 بزرگ های سهم پرتفو از کوچک، سهام پرتفو توسط شده کسب بازهی که رسیدند نتیجه این به آنها همچنین
  .باشد نمی یکسان حاضر تحقیق نتایج با حیث این از که باشد نمی بالاتر
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 شود می پیشنهاد هستند تحقیق این موضوع با مرتبط های حوزه در تحقیقات انجام به مند علاقه که محققینی به

 :دهند انجام را خود های پژوهش زیر های زمینه در که

 مانند هدفه چند نوع از بویژه فراابتکاری های الگوریتم سایر از استفاده MOPSO ، MOEA  و ...  

 با نتایج مقایسه و پرتفو عملکرد و ریسک های معیار سایر گرفتن نظر در با هدف توابع تعریف 
 .یکدیگر

 الگوریتم ساختار در تکنیکال های شاخص و بنیادی های نسبت سایر نمودن دخیل اثر بررسی. 

 عنوان به...  و نقدشوندگی مومنتوم، اثر مانند گذاری سرمایه های سبک و فاکتورها سایر اثر بررسی 

 مدل ورودی

 ای سرمایه های دارایی قیمت نوسانات در کلان اقتصاد تاثیرگذار های عامل بررسی 

 یا و برتر شرکت 96 فرابورس، های شرکت مثال عنوان به دیگر، آماری های نمونه با مساله حل 

 .مختلف صنایع بین های مقایسه انجام و صنایع به بازار بندی تقسیم
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