
Shahid Beheshti University 
Journal of Financial Management Perspective  

No. 28, Winter 2020 
PP: 165-188 

 

Comparative Evaluation of Markowitz Approach 

with a New Hybrid Method to Create an Optimal 

Portfolio Using Deep DNN Learning Method and 

Gravitational Search Algorithm. 

 
Mohammad Hasan Zare*, Moslem Nilchi**, Daryush Fareed*** 

 
Abstract * 

       The aim of this study is to compare the New Hybrid Method with the 

usual Markowitz method in creating an optimal portfolio.  To this end, at the 

first stage, the future stock prices were predicted using a deep DNN learning 

method and stock technical variables for the period 1397/4/2 to 1397/6/2. 

Then, based on future stock prices, stock return and risk were calculated and, 

by using Gravitational Algorithm, portfolio profits were maximized. This 

results in creating low risk to high risk portfolios on the Pareto efficient 

frontier. After that, the future return of portfolios was calculated for the next 

two months, and the process was repeated for 30 weeks in the form of 

weekly Rolling Window. These results were compared with the results of 

usual Markovitz method for 30 periods. The results indicated that both 

Markowitz and New Hybrid methods showed only better performance in 

predicting stock prices of risk averse portfolios than average market index.   
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منظور ای رویکرد مارکویتز با یک روش ترکیبی بهارزیابی مقایسه

و الگوریتم  DNNتشکیل پرتفوی بهینه با کاربرد یادگیری عمیق 

 جوی گرانشیوجست
 

 ***داریوش فرید ،**مسلم نیلچی ،*محمدحسن زارع
 1چکیده

سازی سبد سهام به روش معمول مقایسه عملکرد روشی ترکیبی نوآورانه با عملکرد بهینه ،هدف پژوهش حاضر     
سهام برای بازه تکنیکی  و متغیرهای DNN مارکوییتز است. بدین منظور ابتدا با استفاده از یک شبکه یادگیری عمیق

های آتی سهام، سپس بر اساس قیمت ؛داخته شدبینی قیمت آتی سهام پربه پیش 02/06/1397تا  02/04/1397
بازده و ریسک سهام محاسبه و سود پرتفو با قید ریسک و با روش الگوریتم گرانشی از طریق نرم افزار متلب حداکثر 

شود. پس از آن بازدهی میمنجر پذیر روی مرز کارای پارتو گریز تا ریسکهای ریسکشد. این عمل به ایجاد پرتفوی
های هفته به شکل پنجره غلطان و با گام 30شده برای پرتفوها برای دو ماه آینده محاسبه و فرایند ذکرآتی 
سازی از طریق الگوریتم ای تکرار شد. این نتایج با نتایج حاصل از روش عادی مارکوییتز و با بهینههفتهیک

شد. نتایج نشان داد که روش مبتنی بر دوره مقایسه  30های تکنیکی برای جوی گرانشی مبتنی بر شاخصوجست
گریز و همچنین روش مارکویتز تنها در پرتفوی ریسک تکنیکیهای بینی قیمت سهام با استفاده از شاخصپیش

 دهد. عملکرد بهتری نبست به میانگین شاخص بازار ارائه می
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 قدمهم .1
طور عمومی برای تحلیل یک سهم در بازار بورس دو شیوه کلی روش تحلیل بنیادی و روش تحلیل به     

های اقتصادسنجی، های فراوان دیگری نظیر مدلتکنیکی وجود دارد. با اینکه شاید بتوان روش
شناسی را نیز برای تحلیل بازار معرفی کرد، روانهای مختلف ریاضیاتی و ابتکاری و مدلهای فراالگوریتم

، نخستدارند. در روش  ها ارتباط نزدیکی با این دو روش کلیاین روش یتوان نشان داد که تماممی
تواند بر قیمت یک سهم تأثیرگذار باشد، اعم از مسائل سیاسی، که می عوامیلیگر تأثیر تمام تحلیل

را بررسی کرده  غیرههای شرکت، وضعیت صنعت، وضعیت رقبا و داراییجغرافیایی، ترازهای مالی شرکت، 
واقع مطالعه رفتارهای بازار با [. تحلیل تکنیکال در25کند ]و درنهایت ارزش ذاتی سهم را محاسبه می

گر تکنیکی دیگر یک تحلیلعبارتبه ؛[10ها است ]بینی آینده روند قیمتاستفاده از نمودارها و با هدف پیش
 .بینی روند قیمت سهم داردا بررسی روند قیمت یک سهم و تشخیص الگوهای تکرارشونده، سعی در پیشب

از دو راه درواقع ها دارند و بینی جهت حرکت قیمتدو روش تحلیل تکنیکی و بنیادی سعی در پیش هر
گران تکنیکی لیلوتحهای بازار که مبنای کار تجزیهپردازند. بین قیمتمتفاوت به یک مسئله واحد می

 قدراما  ؛، تفاوت بسیاری وجود دارداستگران بنیادی و ارزش ذاتی که مبنای کار تحلیل شودمحسوب می
کند و هرچه بازار سرمایه ارزش ذاتی آن نوسان می پیرامونمسلم است این است که ارزش بازاری سهام 

 دامنه این نوسانات کمتر خواهد بود. ،کاراتر باشد

گذار کند که سرمایه. او بیان میشدتوسط مارکوویتز ارائه  1952مدل تعیین پرتفوی بهینه در سال      
گذاران فقط در پی بودن بازدهی است. اگر سرمایهرساندن بازده خواستار مطمئنحداکثربهعلاوه بر 

 ،انتظار استشترین بازده موردیک نوع دارایی که دارای بی رساندن بازده مورد انتظار بودند، تنها درحداکثربه
-ای از اوراق بهادار را در یک پرتفوی نگهداری میها مجموعهدر صورتی که آن ؛کردندگذاری میسرمایه

یعنی ریسک  ،اطمینانکردن عدمانتظار و حداقلبازده مورد کردنگذار در پی حداکثربنابراین سرمایه ؛کنند
های ارد بر رویکرد مارکویتر این است که از بازدهی و ریسک داراییترین نقدهای و[. یکی از مهم23است ]

در ؛ کنداستفاده می ،مالی در دوره گذشته برای تشکیل پرتفویی که در دوره آینده قرار است تشکیل شود
اند که دلیلی برای برتری استراتژی مومنتوم بر استراتژی معکوس وجود نشان داده هاپژوهشصورتی که 

یابد. در مقابل، استراتژی شود که روندهای اخیر ادامه میبر اساس استراتژی مومنتوم فرض میندارد. 
 [. 8معکوس مدعی است که روند های اخیر بر خواهند گشت ]

از یک روش ترکیبی برای تشکیل ، با توجه به مزایای هر دو روش تکنیکال و بنیادی پژوهشاین در      
بینی قیمت، بازده به دنبال آن است که با پیش پژوهشدیگر این عبارتبه شد؛ خواهدپرتفوی بهینه استفاده 
ها اقدام به تشکیل بینیو از طریق این پیش کردهشده را در رویکرد مارکویتز وارد بینیو ریسک دارایی پیش

بیشتر است.  شود که توانایی کدام روش در ایجاد سود و بازدهیال بررسی میؤنهایت این س. درکندپرتفوی 
له و ابعاد آن و ئحاوی تبیین مس، مقدمه یعنی نخست،حاضر به شیوه زیر ارائه می شود. بخش  پژوهش



 1398 زمستانـ  28 مالی ـ شمارهانداز مدیریت نشریه چشم                                                                                 168

پژوهشی است. بخش دوم به تبیین مبانی نظری و تعاریف و مفاهیم مربوطه  در پرکردن خلأ پژوهشسهم 
ناسی است که ش. بخش سوم شامل روشاختصاص داردو جایگاه نظری موضوع در ادبیات مالی 

کار رفته است. ههای بو معرفی روش پژوهشگیری، معرفی متغیرها، فرایند انجام های روش نمونهبخشزیر
بندی و جمع به نهایت بخش پایانیو در ارائه می شود پژوهشیهای بخش چهارم نتایج و یافتهدر 

 .اختصاص دارد گیرینتیجه
 
 وپیشینه پژوهش مبانی نظری .2

توجه قرار گرفت، تر موردبه شکلی علمی هاآن تدریج رفتار قیمت سهام و ارزشقرن بیستم که بهاز اوایل 
از طریق تعقیب قیمت و روندهای خاص، الگوی تغییرات  ،گذاریهای سرمایهو شرکت انیمتصدبرخی از 

. ترسیم رفتار دهندمیگذاری قرار سرمایه هایو نتایج کارهای خود را مبنای تصمیم آوردهدست قیمت را به
بینی آینده، های رفتار قیمت و پیشقیمت، بررسی و تهیه نمودارها و مطالعه نوسانات و شناخت حساسیت

 ؛نامندمی «1چارتیست»یا  «گران تکنیکیتحلیل»این گروه را است. نظران هدف اصلی این گروه از صاحب
گران معتقدند که عوامل مؤثر بر عرضه [. این تحلیل29کنند ]ها و نمودارها استفاده زیادی میزیرا از منحنی

بهترین شیوه  بنابراین ؛درستی و دقت شناسایی کردها را بهتوان آنگاه نمیند و هیچهست شمارو تقاضا بی
[. آنان عرضه و تقاضا را 16]د داننآینده میدست آوردن الگوی تغییرات کار را مطالعه حرکات گذشته و به
و قیمت  هستندکننده آینده های گذشته منعکسدانند و معتقدند که قیمتوابسته به عوامل بسیار زیادی می

های ست. آنان به دنبال تغییرات بلندمدت نیستند و عقیده دارند که باید از فرصت تقاضاوتابع محض عرضه
گران دست آورد. این روش در حال حاضر نیز در میان تحلیلاده را کرد و سود آنی بهمدت حداکثر استفکوتاه

که به علت ضعف استدلال و توجیهات علمی در مجامع دانشگاهی مورد  مندان بسیاری داردبازار علاقه
 [.6قبول و حمایت نیست ]

گونه که در ایناست ها و اصول مختلفی معرفی شده از طرف دیگر در مورد رویکرد بنیادی روش     
طور زیرا به قرار دارد؛ید دانشگاهیان أیتها موردشود. این روشها اساساً به ارزش ذاتی هر سهم توجه میمدل

علمی و با تکیه بر ابزارهای مختلف علمی از قبیل اقتصاد، آمار، اطلاعات مالی و غیره، ارزش سهام را تعیین 
های های مالی، سوابق تقسیم سود، سیاستها برای تعیین ارزش ذاتی سهم به صورت. در این مدلکنندمی

سپس  ؛شودمدیریت، رشد فروش، توان مؤسسه در افزایش سودآوری و بسیاری عوامل دیگر توجه می
گیری میمآمده را با قیمت جاری مقایسه و در مورد خرید، فروش و یا نگهداری سهام تصتسدارزش ذاتی به

مدنظر دارند و  ،تری را برای تعیین ارزشیکنند. محافل دانشگاهی معتقدند که بنیادگرایان، اصول صحیحمی
مد آکه ارزش ذاتی سهام را در توان ایجاد در هاهنظری از ن دستهآهای اساسی یا بنیادین، در میان روش

                                                 
1 . Chartists. 
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یرا با اصول فرضیه بازارهای کارا نیز تطابق ز ؛دهندحمایت بیشتری قرار میکنند، موردجو میوشرکت جست
 [. 11بیشتری دارد ]

خوبی ها به عنوان روشی بهینه برای تشکیل سبد داراییهب 1مالی، نظریه نوین پرتفوی مبانی نظریدر      
[. 17ها است ]گذاری داراییگذاران و قیمتبسیاری در حوزه رفتار سرمایه هایپژوهششناخته شده و مبنای 

ها اطلاعات مربوط به بازار و تمامی سهم .2 ؛ستا بازار سرمایه کارا .1این نظریه بر دو فرض استوار است: 
کند که در هر سطح از بازدهی، پرتفویی وجود دارد که دارای این نظریه بیان می [.29] در دست است

الاترین بازدهی را به ترین ریسک است و برای هر سطح ریسک نیز سبدی از سهام وجود دارد که بکم
شکل رسید. نمودار  اتوان به سطح کاردهد. با ترسیم این دو ترکیب بر روی یک نمودار میگذار میسرمایه

گذرد. نقاط میC  و A، Bدهد. این مرز از نقاط ها( را نشان میدسترس )نقطههای دربرای سهم مرز کار ،1
گذار سرمایهرو ایناز ؛مرز با بازده مشخص ریسک بالاتری دارنددسترس نیستند و نقاط زیر بالاتر از مرز در

این است که  ،وجود دارد MPTکند. ایده مهمی که در ورای نظریه عقلایی همواره بر روی مرز حرکت می
طور شوند بهکسب بازدهی بیش از میانگین بازار، ساده نیست و کسانی که موفق به کسب این بازدهی می

کنند و در هنگام سقوط بازار نیز جریمه تقبل این ریسک را بیشتر پذیرا بالاتری را تقبل میمطمئن ریسک 
 [. 9هستند ]

 

 
 . مرز کارای پارتو1شکل 

 
برطرف  تفوی رارویکرد پر وهای ابتکاری که بتواند معایب روش تکنیکی در این میان استفاده از روش     
 شود؛مطرح می گذاریهسرمای یمبانی نظرعنوان نیاز مطالعاتی در هب باشد،مند و از مزایای هر دو بهره کند
اثبات شده  ظ تجربیه لحابگذاری که کاربرد علمی داشته و کارایی آن دیگر اتخاذ رویکرد سرمایهعبارتبه

 رسد.ظر مینوری به ضر ،باشد و همچنین مبتنی بر مبانی نظری بوده و نظم و ساماندهی علمی داشته باشد
  

                                                 
2.Modern Portfolio Theory (MPT). 
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دست سال گذشته داخلی و خارجی نتایجی به 5 هایپژوهشمروری بر پژوهش. مروری بر پیشینه 
های حوزه ، پژوهششودمشاهده میطور که آمده است. همان ،2و  1 هایدهد که خلاصه آن در جدولمی

های از شاخص پژوهشیاما تاکنون در هیچ  است،های متنوعی انجام شده انتخاب پرتفوی بهینه با روش
شده است ر انتخاب پرتفوی بهینه استفاده نها و کاربرد آن دبینی قیمتتکنیکال و یادگیری عمیق برای پیش

 .شود.ها بهره گرفته میاز آن پژوهشکه در این 
 

 کشور داخلشده در انجاممرتبط  هایپژوهش. 1جدول 

 نتایج موضوع و روش پژوهشگران )سال(

 (1393) ،زاده گوگجهحسین
های مارکوویتز، ارزش مقایسه توانایی مدل

شاخص شارپ و در معرض خطر، مدل تک
 ها تحلیل پوششی داده

به مدل ارزش در معرض  طترتیب مربوبالاترین بازده به
 شاخص شارپ و مدل مارکوویتز است.ریسک، مدل تک

صالح اردستانی و ورزشکار 
(1394) 

میزان بازدهی اکتسابی از روش تحلیل بنیادی بیشتر از  تحلیل بنیادی و تحلیل تکنیکی 
 .تحلیل تکنیکی بوده است

 ،علیزاده نودهی و همکاران
(1394) 

های تکنیکال انتخابی با دو مقایسه روش
شده و گذاری مجدد و ترازاستراتژی سرمایه

 روش خرید و نگهداری 

 ؛ندارندنظر تفاوت معناداری با هم بازده دو استراتژی مورد
 گذاری مجدد کمتر است.که ریسک روش سرمایهحالیدر

 (1394) ،منافی
تعدیل بازده و تأثیر آن بر عملکرد پرتفوی 

 واریانس بهینه مقید در مدل میانگین نیم
شده عملکردی های تعدیلآمده از بازدهدستپرتفوی به

 دارد. CAPMتر از پرتفوی بهینه  ضعیف

 (1395) ،میرزائی و همکاران
های تکنیکال در استخراج استفاده از شاخص

 قواعد معاملات سهام 
توان عملکرد بهتری های تکنیکال میبا استفاده از شاخص
 نسبت به بازار داشت.

 (1395) ،بیات و اسدی
انتخاب سبد سهام از الگوریتم پرندگان و 

 مدل مارکوویتز
دارای الگوریتم پرندگان در مقایسه با مدل مارکوویتز 

 خطای کمتری است.

 (1396) ،افسر و هلیل
های تحلیل بینی قیمت توسط شاخصپیش

وسیله شبکه عصبی فازی و ارائه تکنیکال به
 پرتفوی بهینه توسط الگوریتم ژنتیک

های مدل ارائه شده، بازدهی بیشتری را در مقایسه با روش
  دهد.سنتی و شاخص بازار ارائه می

 (1397) ،پناه و همکارانخنجر
استفاده از ابزارهای شبکه عصبی، لاجیت، 

بینی منظور پیشپروبیت و مقدار حدی به
 جهت حرکت قیمت سهم

بینی سهام در بازار مدل پروبیت، خطای کمتری در پیش
  بورس تهران دارد.

 (1398صابری و همکاران )
پرتفوی بهینه در فضای حباب سوداگری بر 

 اساس حسابداری ذهنی
بازدهی پرتفوی در فضای حباب سوداگری در میانگین 

تر از بازدهی پرتفوی بدون سطح معینی از ریسک بزرگ
 .حباب بر اساس حسابداری ذهنی است

 
 
 
 
 

 



 171                                                       )زارع و همکاران(  ......ترکیبی به  با یک روش ای رویکرد مارکویتزارزیابی مقایسه 

 

 شده در خارج از کشورمرتبط انجام هایپژوهش. 2جدول 

 نتایج موضوع و روش پژوهشگران )سال(

 (2015) ،سیلوا و همکاران
صورت ی بهتکنیکال و بنیادهای استفاده از تحلیل

 یت پرتفویزمان برای مدیرهم
 زدهبا ترکیب این دور روش بازده بالاتری نسبت به

 کند.ها ایجاد میتک روشتک

 (2016) ،برگر و همکاران
وش چندمعیاره شده از طریق رهای تشکیلپرتفوی مقیاسی بندی چندبررسی عملکرد پرتفوی

ئه بهتری ارا ه بازدهمعیارهای تکنسبت به پرتفوی
 دهند.می

 (2016) ،شینکویچ
راق برای خرید اوراق قرضه و او سازوکاریطراحی 

ل داری با استفاده از قواعد مکانیکی تحلیخزانه
 تکنیکال

ا رهای این اوراق توان بازدهیبا قواعد تکنیکال می
 .کردبینی پیش

  (2017) ،ماکدو و همکاران
ا بانس واریمیانگین نیم سازی پرتفوی به روشبهینه

ل های تکاملی چندوجهی و قواعد تحلیالگوریتم
 تکنیکی 

اعد کردن قوشده با اضافهبازده پرتفوی انتخاب
 .یابدتکنیکی افزایش می

 (2020) ،کالایکی و همکاران
ی ترکیبی فراماسونری با ایک الگوریتم کار

 سازی کاردینالیبهینه
های کلونی رویکرد پیشنهادی نسبت به روش

-هتری بمورچگان و الگوریتم ژنتیک نتایج قوی
 دهد.دست می

 

 شناسی پژوهش روش.3

ها از آوری دادهجمع برایو  استرویدادی و وابسته به اطلاعات گذشته این پژوهش ماهیتاً پس     
از نظر  پژوهشهدف نیز این پژوهش از نوع کاربردی است. این  از نظرشود. ی استفاده میهای کمّداده

اطلاعات مربوط به  پژوهش،استفاده در این های موردای است. دادهتوصیفی و از نوع مقایسه، روش
 «بورس اوراق بهادار تهران»در  هاهای ماهانه تابلوی معاملات سهام آنها و دادههای مالی شرکتصورت
ای مالی با استفاده از شبکه کدال و ههای صورتاست. داده 29/12/1397تا  02/04/1397زمانی  در بازه

رسانی های تابلوی معاملات از طریق سایت اطلاعآورد نوین و دادهافزار رههای مالی و نرممطالعه صورت
آوری شده است. محاسبات، جمع TSE Clientافزار شرکت مدیریت فناوری بورس تهران و نرم

انجام شد و  1و الگوریتم گرانشی توسط نرم افزار متلبیابی در شبکه عصبی مصنوعی ها و بهینهبینیپیش
 .صورت گرفت SPSSهای مقایسه میانگین نیز توسط نرم افزار آزمون

 ماههکیزمانی  هایهای تکنیکی هر سهم برای بازهشاخص ،آوری و پردازش اطلاعاتپس از جمع
های انتخاب های خریدوفروش سهم که بر اساس هشدارهای معاملاتی روشمحاسبه شده و سپس قیمت

درصد از  529/0و  ازای خریددرصد به 486/0ثبت و سپس هزینه معاملاتی که شامل  شودمیسهم صادر 
 آید. می دستهب بازدهی حاصلو  شدهها اضافه به آن ،ازای فروش استارزش معامله به

                                                 
1. Matlab. 
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راحتی بفروشد، لازم است که تواند بههر قیمتی بگذار سهم را در سرمایه برای اینکه .گیریروش نمونه
به روش حذف سیستماتیک و با معیار  گیرینمونه روازاین .شودانتخاب  شوندگی بالا نقد سهام با ازپرتفو 

تر بازار های فعالشرکتو جز بررسیهایی که در طی دوره موردها از میان شرکتبودن دادهدسترسدر
 شود. انجام می ،اندبوده

 

کردن زمان گذاری در سهام، پس از مشخصبرای محاسبه بازدهی سرمایه. بازده نحوه محاسبه متغیرها

تمام عواید سهم شامل سود نقدی، سود سهمی، افزایش  یادشده،و نقاط خریدوفروش سهام در طی دوره 
و محاسبه بازدهی آن با  شودمیگذاری ها عاید سرمایهسرمایه از محل اندوخته و یا از محل مطالبات و آورده

 :شودمیمحاسبه  زیرصورت احتساب هزینه معاملاتی خرید و هزینه معاملاتی فروش به
 

نرخ بازده کل =
جریانات نقدی ورودی − جریانات نقدی خروجی 

جریانات نقدی ورودی
 

 
 ،در خریدوفروش سهام ایجاد شوندممکن است این اساس مجموع جریانات ورودی و خروجی که  بر

 اند از:عبارت
ارزش اولیه معامله؛ هزینه معاملات  گذاری در سهام.جریانات نقدی خروجی به سبب سرمایه( 1

درصد و برای فروش  486/0که برای خرید سهام  کندپرداخت  بایدازای انجام معاملات گذار بهکه سرمایه
گذار بابت افزایش سرمایه از شده توسط سرمایهمبلغ اسمی پرداخت است.درصد از ارزش معامله  529/0آن 

 محل مطالبات و آورده نقدی.
بازده نقدی )تفاوت قیمت خرید سهام  گذاری در سهام.جریانات نقدی ورودی حاصل از سرمایه( 2

زایش سرمایه از ها( سهام جایزه و افو قیمت فروش آن( سود نقدی )سود سالیانه پرداختی توسط شرکت
های تحلیل پرتفوی بهینه مارکویتز و تحلیل تکنیکی واسطه روشمتوسط بازدهی که به محل سود انباشته.

محاسبه  است،آمده دستهای بهکه میانگین ساده بازده 1در طی دوره کسب شده است، از طریق رابطه 
 شود:می
 

�̅� = ∑ 𝑤𝑖𝜇𝑖
𝑛
𝑖=1                                                                (                                 1)رابطه 

        
. در استام 𝑖شده در سهم گذاریسرمایه نسبت 𝑤𝑖و  شمارنده انواع سهام 𝑖 بازده سهام، 𝜇𝑖در این مدل،     

 ،رسداین پژوهش بازدهی با این فرض که سهم در ابتدای دوره، خریداری و دو ماه بعد به فروش می
 شود.محاسبه می
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های بینی قیمت و بازده سهام از شاخصبرای پیش پژوهشدر این  .متغیرهای تکنیکی استفاده شده
 :متغیرهای استفاده شده به شرح زیر هستند که شودتکنیکی استفاده می

 
زیرا  ؛کنندگران تکنیکی از میانگین متحرک ساده استفاده میبسیاری از تحلیل میانگین متحرک ساده.

[. این میانگین به 7ها دارد ]در تحلیل زیادیترین نوع میانگین متحرک است و تأثیر ازلحاظ محاسبه، ساده
 صورت زیر است: نیز معروف است و فرمول آن به «میانگین متحرک حسابی»
 

 (2)رابطه 
  

شدن )اختتامی( در هر های بستهقیمت t−iP و ام استtدوره میانگین متحرک برای دوره  n، 2در رابطه      
ر دوره هه قیمت بسانی ، این است که وزن یکبر میانگین متحرک ساده وارده روز معاملاتی است. انتقاد

های قبلی باشد. های دورههای جدیدتر بیشتر از قیمتهای دورهکه ممکن است وزن قیمتحالیدر ؛دهدمی
 گیرند.استفاده قرار میزون و نمایی موردهای متحرک مودر پاسخ به این انتقاد، میانگین

 
ن دوره دمت آمیانگین متحرک موزون به قیمت هر دوره، وزنی بر اساس ق میانگین متحرک موزون.

شود و تا دوره آخر )دوره آغاز می 1ها از گیرد و بدین ترتیب وزنرا می 1وزن  ،ترین قیمتدهد. قدیمیمی
 [.1صورت زیر است ]فرمول محاسباتی این نوع میانگین متحرک به .یابدجاری( ادامه می

 

𝑊𝑀𝐴𝑡(𝑛)                                                            (    3)رابطه  =
2

𝑛(𝑛+1)
∑ (𝑛  𝑖)𝑃𝑡

𝑛
𝑖=1 

 
 ه شده است.روزه استفاد 30روزه و  15روزه،  5های وزنی از میانگین متحرک پژوهشدر این 

 

ست ا هاهای اندازه حرکت قیمتشاخص قدرت نسبی، یکی از شاخص .(RSI)شاخص قدرت نسبی 
 1978ویلدر در سال  توسطتدوین شده است. بعد از معرفی این شاخص ابداع و  (،6198) 1توسط ویلدرکه 

گرانی که ویژه تحلیلبه ؛یافته استای افزایشطور گستردهبهتکنیکی گران استفاده از آن توسط تحلیل
 شود: صورت زیر محاسبه میشاخص قدرت نسبی به .گرایش بیشتری به کالا و قراردادهای آتی دارند

 

𝑅𝑆𝐼 (4)رابطه  = 100 −
100

1 + 𝑅𝑆
 

                                                 
1 .Wilder. 
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نسبت میانگین روزهایی است که سهم، رشد داشته به میانگین روزهایی که قیمت  RS ،4رابطه در      
 یافته است.  سهم، کاهش

 

𝑅𝑆 (5)رابطه  =
𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑜𝑓 𝑛 𝑑𝑎𝑦 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑠 𝑈𝑝

𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑜𝑓 𝑛 𝑑𝑎𝑦 𝑐𝑙𝑜𝑠𝑒𝑠 𝐷𝑜𝑤𝑛
 

 

 

درصد اختلاف  دهندهنشانهای اندازه حرکت و نرخ تغییر قیمت از شاخص .ROCنرخ تغییر قیمت      
را . این شاخص سرعت تغییر قیمت یک سهم استدوره گذشته  nشدن جاری سهم با قیمت قیمت بسته

اشباع  دهندهنشانتواند می ،سرعت کاهش یابدسرعت افزایش یابد و یا بهبه. اگر قیمت سهم دهدنشان می
 شود.میاستفاده  ،6رابطه خرید و یا اشباع فروش باشد. برای محاسبه نرخ تغییر قیمت از 

n استهای موردنظر برابر تعداد دوره . 
 

𝑅𝑂𝐶(𝑛) (6)رابطه  =
𝑋𝑡 − 𝑋𝑡−𝑛

𝑋𝑡−𝑛
 

tX  برابر قیمت پایانی سهم در دورهt است. 
 

یکی از  وهای پیرو روند این شاخص یکی از شاخص. MACDواگرا  -میانگین متحرک همگرا
مدت مدت و کوتاه. این شاخص برابر با اختلاف بین دو میانگین بلنداستاطمینان بازار های قابلشاخص
 شود.میاستفاده  ،7رابطه برای محاسبه مقدار این شاخص از  است و

 

 (7)رابطه 
 

MACDt(n) = EMAt(s) − EMAt(I) 

S :تر میانگین متحرک های کوتاهتعداد دوره 
L: های بلندتر میانگین متحرک برابر تعداد دوره 

سازی سبد سهام از مدل بهینه برایدر این پژوهش  .بندی بر اساس رویکرد مارکوییتزنحوه پرتفو
رو در ابتدا مدل پایه )میانگین واریانس( و پس از آن ایناز ؛شوداستفاده میارزش در معرض خطر  -میانگین

 شوند.ارزش در معرض خطر معرفی می-مدل میانگین
 .MVواریانس ) -مدل میانگین

 

  (8)رابطه 

 maxμp = ∑ wiμi

i
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  (9)رابطه 

minσp
2 = ∑ ∑ wi

j

wjσij

i

 

𝑠. 𝑡. 

∑  (10)رابطه  wii = 1 

wi (11)رابطه  ≥ 0 

 
𝜎𝑝بازده سبد سهام، 𝜇𝑝مدل،در این      

 𝑗و  𝑖کوواریانس بین دو سهم  𝜎𝑖𝑗 واریانس )ریسک( سبد سهام، 2
  .استام 𝑖گذاری شده در سهم نسبت سرمایه 𝑤𝑖و 
 

ای گیری متغیرهپس از اندازه پژوهشدر این  .نحوه پرتفو بندی بر اساس رویکرد متغیرهای فنی
های متغیرهای مستقل و وابسته برای بینی قیمت سهام، دادهعنوان متغیرهای مستقل برای پیشتکنیکی به

پس با توجه س ؛آوری شدساله جمعدوبرای بازه زمانی  صورت روزانه وهای حاضر در نمونه آماری بهشرکت
ر هخص برای راج و مقادیر این شاتحلیل تکنیکال استخ های تأثیرگذار، شاخصپژوهش مبانی نظریبه 

 شده وسازی سازی و نرمالها آمادهبینی قیمت سهام طراحی شد. دادهسهم محاسبه و سناریویی برای پیش
ا ببندی شدند. پس از آن شبکه های آموزشی، اعتبارسنجی و آزمایشی تقسیمسپس به سه بخش داده

ها عملکرد مدل ،RMSE ستفاده از معیارو اعتبارسنجی آموزش داده شد و با اهای آموزشی استفاده از داده
-بینیاس قیمت پیشبر اس ه یادگیری عمیقهای شبکشد. خروجی های بخش آزمایشی سنجیدهروی داده

 . نداستفاده در مدل انتخاب سبد سهام بهینه برگزیده شد برایشده 
 

های عصبی با شبکه ،1های عصبی عمیقشبکه .ییادگیری عمیق مبتنی بر شبکه عصب الگوریتم
ها را یاد ها و برچسبهای بین ویژگیثر نگاشتؤتوانند به طور مهای چندگانه پنهان هستند که مییهلا

یک شبکه عصبی پیشرفته است که دارای بیش از یک لایه واحد مخفی بین ،  DNN بگیرند. یک
نمودار  این دهد. دربا دولایه پنهان را نشان می DNN نمودار، 2های آن است. شکل ها و خروجیورودی

𝑥𝑖 = [𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛] وزن اتصال واحدهای خاص از ، دهد. وزن بین واحدورودی مدل را نشان می

است و خروجی  H2 ام لایهk و واحد H1 لایهام jوزن بین واحد  𝑤𝑗𝑘 ،مثالبرای دولایه متصل است. 
 از لایه قبلی لدادن ورودی کبرای نشان 𝑓(0)یک تابع فعال   j در هر واحد پنهان .دهدرا نشان میمدل 

𝑎𝑗   حد اسکالر که بهاست ℎ𝑗  [.16]  شودارسال میبه لایه بعدی 

                                                 
1. Deep Neural Networks or DNNS. 
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 با دو لایه پنهان DNN. شبکه 2 شکل

با الهام از قوانین حاکم بر طبیعت  ،(2009پور )آبادیراشدی و نظام. جوی گرانشیوالگوریتم جست

مثل قانون گرانش بین  ؛در طبیعت یکسری قوانین کلی وجود دارند[. 23] کردندرا ابداع  GSAالگوریتم 
تمام اجسام، نیروهای الکتریکی و الکترومغناطیسی بین بارهای الکتریکی، قوانین حرکت، قانون بقا انرژی و 

معرفی و پارامترهای آن  ،با الهام از قانون جاذبه و نیروی گرانشسازی گرانشی . الگوریتم بهینهغیره
توانند که می هستندای از اجرام جوکننده مجموعهوهای جستاند. عاملصورت شهودی تنظیم شدهبه
ها را به سمت خود های یک منظومه تصور شوند. منطقه بهینه مانند یک سیاهچاله سیارهصورت سیارهبه

شوند. تبادل های گرانشی و اینرسی ذخیره میقالب جرم کشد. اطلاعات مربوط به برازندگی هر جرم در می
پذیرد. در طبیعت چهار نیروی اصلی گذاری اجرام روی یکدیگر تحت نیروی گرانش انجام میاطلاعات و اثر

در میان این . نیروی قوی. 4و  نیروی الکترومغناطیسی. 3 ؛نیروی ضعیف. 2 ؛نیروی گرانش .1: وجود دار
اما به خاطر محدوده عمل وسیع و داشتن قدرت فقط جذب،  ؛تر استنیروها، نیروی جاذبه از بقیه ضعیف

که حالیدر ؛داردبرتمام عالم هستی را در سرنوشت عالم را در دست دارد. نیروی جاذبه بسیار فراگیر است و
شده برای ن و از بعضی جهات جدیدترین نیروی شناختهتریسایر نیروها محلی هستند. این نیرو قدیمی

. گرانش نیروی غالب در هر جایی از سطح اندههای آن هنوز ناشناخته باقی ماندانسان است و بعضی جنبه
کشاند، عالم را دور هم نگه می دارد و حرکت نیرویی است که تمام اجسام را به سمت هم می .زمین است

 1. نیوتنها، نیروی جاذبه را از سایر نیروهای طبیعت متمایز ساخته استاین ویژگی کند.اجسام را تعیین می
کند و مقدار نیروی جاذبه بین دو جسم با جرم عنوان کرد هر جسمی جسم دیگر را به سمت خود جذب می

M1  وM2  و فاصلهR ها متناسب با حاصل ضرب جرم آن دو جسم و عکس توان دوم فاصله بین آن
برای میزان نیروی  را ،12شود، رابطه نامیده می «ثابت گرانش»در زمین که  Gنیوتن با محاسبه . [9است ]

Fدست آورد.، نیروی جذبی بین دو جسم را به 
 

                                                 
1 . Newton. 
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𝐹 (12)رابطه  = 𝐺
𝑀1 × 𝑀2

𝑅2
 

سایر اجسام را درک  فواسطه نیروی جاذبه، محل و جرمدهد که هر جسم بهاین رابطه نشان می     
تأثیر  هاآنروی سایر  ،ای که با دیگر اجسام داردهر جسم به نسبت میزان جرمش و فاصلهکند و می
. طبق قانون اول روندشمار میبهای فیزیک پایهقوانین کند. قوانین نیوتن از ها نیرو وارد میگذارد و به آنمی

مگر اینکه تحت  ؛کندنیوتن، هر جسم حالت سکون یا حرکت یکنواخت خود را بر روی خط راست حفظ می
ا نیروهایی مجبور به تغییر آن حالت شود. طبق قانون دوم نیوتن، وقتی به جسمی نیرویی وارد یتأثیر نیرو 

شتاب نیز بیشتر  ،تر باشدچه نیرو بزرگگیرد که به نیرو و جرم جسم بستگی دارد. هرشتابی می ،شودمی
شتاب آن کمتر است. نیوتن، رابطه بین شتاب، نیرو و جرم را طبق  ،است و هر چه جرم جسم بیشتر باشد

 .کردبیان  ،13رابطه 
 

𝑎 (13)رابطه  =
𝐹

𝑀
 

 
شود که شتاب نشان داده شده است. خاطر نشان می Mو جرم با  F، نیرو با aدر این رابطه شتاب با      

ای معین در زمانی کردن فاصلهطی :ست ازا برابر تغییر سرعت در واحد زمان است و مفهوم سرعت عبارت
در  ؛شودمعین. در یک سیستم با چند جسم، به هر جسم از جانب سایر اجسام نیروهای گرانشی وارد می

نشان  ،13و  12گیرد. روابطشود، شتاب مینشان داده می Frنتیجه جسم به سمت برآیند این نیروها که با 
تر بیشتر تر و نزدیکاما تأثیر جسم بزرگ ؛کندود دعوت میکه هر جسم، جسم دیگر را به سمت خ دهندمی

گرفتن قانون جاذبه و رنظرکند، با دافتد به سمت زمین حرکت میسیبی که از درخت می برای مثال،است. 
قوانین حرکت، میزان و جهت حرکت هر جسم، توافقی است بین تأثیر نیروی ثقل وارد بر آن و سرعت 

جرم گرانشی  :عریف استتست که در فیزیک برای هر جسم سه نوع جرم ا اینفعلی جسم. نکته دیگر 
 فعال و جرم اینرسی. در فیزیک مقدار این سه جرم با یکدیگر برابر است.فعال، جرم گرانشی غیر

یک جسم است. هر چه یک جسم،  پیرامونجرم گرانشی فعال، معیاری از میزان شدت نیروی گرانشی      
کند. جرم نیروی گرانشی بیشتری در اطراف خود ایجاد می تری داشته باشد،بزرگ جرم گرانشی فعال

تر باشد، دهنده قدرت اثر متقابل در میدان گرانشی است. هر چه جرم جسم بزرگفعال، نشانگرانشی غیر
کند. جرم اینرسی، معیاری از مقاومت شی در مقابل تغییر جسم نیروی گرانشی بیشتری را تجربه می

 سریع تری دارد. قعیت مکانی و حرکت است. شی با جرم اینرسی کمتر تغییر سرعت به مراتبمو
 1aشتابی برابر  2تحت تأثیر نیروی جاذبه جسم  1، جسم 2و  1در یک سیستم ایزوله با دو جسم 

است  2از جانب جسم  1، مقدار نیروی گرانشی وارد بر جسم 12Fمحاسبه می شود.  ،14گیرد که با رابطه می
 دست می آید.هب ،14که از رابطه 
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𝑎1 (14)رابطه  =
𝐹12

𝑀𝐼1
 

      
جرم  ،Mayجرم اینرسی جسم اول و  ،Mi دهنده جرم گرانشی غیرفعال و نشان ،MPدر این روابط 

ثابت گرانش نیوتن است. در فیزیک ثابت شده است که ضریب  Gگرانشی فعال جسم دوم است. ضریب 
 شود. گرانشی با آهنگ بسیار کندی در زمان کوچک می

 
شده توسط ، مقایسه سبد بهینه سهام ارائهپژوهشهدف اصلی این  .هاروش مقایسه عملکرد پرتفوی

شود که مدلی استفاده می دلیلگذاران است؛ به همین مدرن پرتفو برای سرمایه نظریههای تکنیکی و روش
جوی گرانشی ووسیله الگوریتم جستمسئله انتخاب سبد بهینه را به ،واریانس -با اقتباس از مدل میانگین

انتظار در این عنوان بازده موردگذشته به پیشین که از متوسط بازدهی در هایپژوهشخلاف  . برکندحل 
شده مبتنی بر بینییشنهاد استفاده از بازده و ریسک پیشپ پژوهشکردند، در این ها استفاده میمدل

های تکنیکی و روش شبکه عصبی ارائه شده است. برای بررسی کارایی مدل ارائه شده، نخست با شاخص
شود؛ سپس بازده هر بینی میهفته بعد پیش 4قیمت سهام برای تاریخ  ،استفاده از مدل انتخابی مرحله قبل

با استفاده  در ادامهگیرد. واریانس قرار می -انتظار در مدل میانگینعنوان بازده موردسهم محاسبه شده و به
وسیله شود. آنگاه به حل مدل بهآمده محاسبه میدستواریانس بازده بهآمده، واریانس و نیمدستاز بازده به

ته بعد تشکیل داده هف 4هایی برای بازه زمانی پرتفوی شده وجوی گرانشی پرداخته والگوریتم جست
واریانس یک بار نیز با استفاده از متوسط  –های میانگینشده، مدلشود. برای سنجش عملکرد مدل ارائهمی

ای که پرتفوی تشکیل شده انتظار هر سهم، حل شده و با بازده دورهعنوان بازده موردبازدهی گذشته و به
 د. شومقایسه می ،بود
 

حاضر و  پژوهششود که کلیات روش ارائه می نموداریدر این قسمت  .پژوهشکلیات روش  نمودار
دهد که این مراحل ها، یکی از مراحل را نشان میاز بلوک یکدهد. هر ترتیب نشان میمراحل آن را به

، مشاهده 3در شکل که  استفاز  2شامل  نموداراند. این ، پشت سر هم آمدهپژوهشترتیب اجرای روش به
 .شودمی
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پژوهشبندی کلیات روش بلوک نموار. 3شکل   
 

های قیمت بازده و مقادیر بازده و واریانس بر اساس قیمت فعلی سهام در این مرحله بر اساس داده :1فاز 
 شوند.واریانس به روش معمول محاسبه می

بی شبکه عص ا استفاده ازبشده سهام بینیمقادیر بازده و واریانس بر اساس قیمت پیشمحاسبه  :2فاز 
 انتشار خطاپرسپترون چندلایه با الگوریتم پس

 
رسانی های تکنیکی سهام، از پایگاه اطلاعدر این مرحله مقادیر اطلاعات خام مربوط به شاخص .1مرحله 

مقدار قیمت پایانی سهام در روز، قیمت میانگین  5شوند. این مقادیر شامل بورس اوراق بهادار استخراج می
شده از سهام در روز عاملهشده در روز، ارزش بازار سهام در روز و حجم مسهام در روز، تعداد سهام معامله

د است. این اطلاعات توسط کُ شدهاستخراج  1«سایت بورس اوراق بهادار تهران». اطلاعات مربوط از است
 شوند.های تکنیکی تبدیل میافزار به شاخصشده در نرمنوشته

                                                 
1. http://new.tse.ir/archive.htm. 

   2 :                     
                       

   3 :                   

1
               
             

2
                  

3
                 

    

4
                     

          :          1

1
               
             1

2
                    

    

3
                    
                   

   

4
          2     

         

1
                 4 

         

                     
                      

   

   1 +   3 
             
          

   2 +   3 
             
            

1
                 4 

         

1
               
             



 1398 زمستانـ  28 مالی ـ شمارهانداز مدیریت نشریه چشم                                                                                 180

سازی این منظور یکسانبودن نوع و اندازه متغیرهای ورودی، بهدلیل متفاوتدر این مرحله به .2مرحله 
های های شاخصسازی بر روی دادهها به شبکه عصبی، عملیات نرمالها، قبل از ورود این دادهورودی

 .قرار می گیرد 1 تا  0در بازه ها مقادیر این دادهدرنتیجه، ، انجام و 15رابطه تکنیکی با استفاده از فرمول 
 

X (15)رابطه  =
Xi − Xmin

Xmax − Xmin
 

                                     

 .استبیشترین مقدار  Xmaxکمترین مقدار و  Xminام، 𝑖مقدار داده  Xiشده،مقدار نرمال X، 15رابطه در 
 

بینی مقادیر آتی قیمت سهام شوند تا عملیات پیششده وارد شبکه عصبی میهای نرمالداده .3مرحله 
لایه  انتشار خطا، با یکانجام گیرد. در این مرحله از شبکه عصبی پرسپترون چندلایه با الگوریتم پس

شود. اده میخطی تابع سیگموئیدی استفلایه خروجی و همچنین تابع غیر لایه مخفی و یک ورودی، یک
. خروجی استشده و قیمت میانگین سهام شده، ارزش بازار، تعداد سهام معاملهها شامل حجم معاملهورودی

انتشار خطا، . این شبکه عصبی به کمک الگوریتم یادگیری پسشودمینیز قیمت پایانی سهام در نظر گرفته 
دهد و مقادیر آتی قیمت سهام را که م میگیرد، عملیات یادگیری و آموزش را انجابردار ورودی را می

عنوان متغیر وابسته هکنند. درواقع قیمت سهام ببینی میرا پیش هستندترین مقدار به مقدار واقعی نزدیک
 عنوان متغیرهای مستقل در نطر گرفته می شود.ههای تکنیکال ب)هدف( و شاخص

 
وسیله شبکه بینی شده قیمت آتی سهام بهشامل مقادیر پیش و 1این مرحله درواقع خروجی فاز  .4مرحله 

 .استورودی مرحله اول فاز بعد  ،. این بردار خروجیاستعصبی موردنظر 
 

 سازی خطیسازی سبد سهام با استفاده از روش بهینهبهینه .3فاز 
 

عنوان اطلاعات خام این به 2و  1 هایشده از فازبینیدر این مرحله اطلاعات خروجی و پیش .1مرحله 
 شوند.له وارد میئمس
 

منظور ورود به شوند، و این اطلاعات بهبینی شده گرفته میاطلاعات مربوط به قیمت پیش .2مرحله 

 شوند.سازی، به مقادیر بازده سهام تبدیل میالگوریتم برای بهینه
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سازی سبد شوند تا عملیات بهینهشده در مرحله قبل، وارد الگوریتم میمقادیر بازده سهام محاسبه .3مرحله 
نوعی که این سبدها بهترین ترکیب ریسک و بازده را داشته سهام، یعنی تعیین بهترین سبدهای سهام، به

 باشند، صورت گیرد. 
 

مرز کارای متشکل  نمایانگرکه  استخروجی کل پژوهش درواقع این مرحله خروجی فاز دوم و  .4مرحله 
 دهند.بهترین ترکیب ریسک و بازده را در بین سبدهای موجود نشان می و از سبدهایی از سهام است

 

 .(3+فاز 2( با روش تکنیکی )فاز 3+ فاز 1مقایسه بازدهی پرتفوی روش مارکویتز )فاز  .4فاز 
شود که در روز بعد از آخرین میآمده مربوط به هر سهم، فرض دستهای بهدر این روش بر اساس وزن

رسد. این کاربرای هر دو پرتفوی هفته بعد به فروش می 4و  شودمیشده پرتفوی تشکیل  داده استفاده
و  گیردصورت می( 3+فاز 2( و پرتفوی حاصل از روش تکنیکی )فاز 3+ فاز 1حاصل از روش مارکویتز )فاز 

 شود.هم مقایسه می ها بابازده
 

 هاها و یافتهدادهتحلیل  .4
اما در این  ؛انتظار استفاده شدهعنوان بازده مورددر مدل سنتی مارکویتز از متوسط بازدهی گذشته به     

های هوشمند بر اساس متغیرهای تکنیکال استفاده شده شده مبتنی بر تکنیکبینیاز بازده پیش پژوهش
های های تکنیکال، بازده و ریسکم توسط شاخصبینی قیمت سهاپس از پیش ،است. همانطورکه گفته شد

یابی، پرتفوی بهینه تشکیل دست آمده از بهینه ههای بمربوط به سهام محاسبه شده و سپس بر اساس وزن
اند. برای انتخاب تعداد بهینه نشدهها ارائه مقاله، این وزنشدن برای جلوگیری از طولانی که شودمی
استفاده شده است. نتایج نشان داد که  RMSE از معیار عمیق شبکه عصبیهای مخفی در یادگیری لایه

همچنین الگوریتم  ؛شده بهینه هستندهای استفادهلایه مخفی و یک گره خروجی برای داده 3تعداد 
 1000و تعداد تکرار برابر با  100متغیر تکنیکی ورودی و تعداد جمعیت اولیه  7جوی گرانشی با وجست

، آلفا برابر با 10شوند. مقادیر دامنه بالا و پایین برابر با فرض استفاده میصورت پیشهب معمولاً تعیین شده که
یابی برای تابع فرایند بهینه تعیین شده است. 1برابر با  Rpower و پارامتر  100برابر با  0G، مقدار پارامتر 20

 نشان داده شده است. ،1هدف دو پرتفوی در نمودار 
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 جوی گرانشی برای پرتفوی مارکویتز و هیبریدیویابی در الگوریتم جست. روند کاهش فاصله تا هدف در فرایند بهینه1نمودار 

 
و بازده و ریسک  02/06/1397تا  02/04/1397های بررسی، مربوط به دادههای بهینه سهام موردوزن

شده از سمت دادهشده است. روی مرز کارای نشاننشان داده  ،2در نمودار این سبدها روی مرز کارای پارتو 
تعیین شده و در بخش بعدی برای تحلیل ، پذیرترینگریزترین تا ریسکسبد از ریسک 10چپ به راست 

دوره برای هر روش  30استفاده قرار گرفته است. مزرهای کارا برای آماری در آزمون مقایسه میانگین مورد
صورت نمونه آورده هشدن متن فقط دو مرز ببه دلیل جلوگیری از طولانیاما  ؛صورت جداگانه رسم شدهب

 شده است. 
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 تکنیکی )چپ( مارکویتز )راست( و های نمونه با متغیرهایسازی سبد سهام شرکت. یک نمونه از مرز کارای پارتوی برای بهینه2نمودار 

 
افزاری د نرماست. به دلیل اینکه در کُمحور عمودی شاخص بازده و محور افقی شاخص ریسک      

ارقام مربوط به بازده و واریانس  ،شودگذاری میمیلیون واحد پولی سرمایه 1که  است فرض شده ،شدهنوشته
 ها قرار گرفتهشود، مرزکارا بالای تمامی سهمطور که دیده میبا همین مقیاس نشان داده شده اند. همان

 یابند. و از سمت راست به سمت چپ، بازده و ریسک افزایش می است
های تکنیکی که با های حاصل از دو روش مارکویتز و دادهپرتفوی ای بازدهمنظور بررسی مقایسهبه        

هفته و  30بینی و تشکیل پرتفو برای انجام شد، از فرایند پیش 02/06/1397تا  02/02/1397های داده
استفاده شده است. با  29/12/1397تا  02/06/1397ای از بازه هفتههای یکپنجره غلطان با گامصورت هب

. شدبازده برای هر دو نوع پرتفو ایجاد شده و امکان مقایسه با آزمون مقایسه زوجی فراهم  30این روش 
 ه شده است.نشان داد ،3پذیر در جدول گریز تا ریسکپرتفوی ریسک 10نتایج این محاسبات برای 
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 های مربوط به مقایسات زوجی. آماره3 جدول

 زوجی tهای آزمون مقایسه آماره
مقایسه مارکویتز و 

 تکنیکال

مقایسه مارکویتز و 

 بازار

مقایسه تکنیکال و 

 بازار
ی

تفو
 پر

 میانگین روش
انحراف 

 معیار
 tآماره 

داری امعن
 )دوطرفه(

 tآماره 
داری امعن

 )دوطرفه(
 tآماره 

داری امع
 )دوطرفه(

1 
 02575/0 0022/0 مارکویتز

054/0 958/0 -169/0 867/0 371/0- 713/0 
 01262/0 0015/0 ترکیبی

2 
 01619/0 0677/0 مارکویتز

063/4 000/0 643/3 001/0 852/2 008/0 
 00810/0 0342/0 ترکیبی

3 
 03889/0 0290/0 مارکویتز

744/0 473/1 564/0 577/0 377/0 709/0 
 01927/0 0143/0 ترکیبی

4 
 01931/0 0197/0 مارکویتز

925/0 362/0 652/0 520/0 356/0 724/0 
 00971/0 0107/0 ترکیبی

5 
 02959/0 0344/0 مارکویتز

168/1 252/0 897/0 377/0 613/0 545/0 
 01475/0 0168/0 ترکیبی

6 
 03937/0 0581/0 مارکویتز

569/1 128/0 302/1 203/0 004/1 324/0 
 01987/0 0272/0 ترکیبی

7 
 07145/0 0822/0 مارکویتز

195/1 242/0 037/1 309/0 877/0 388/0 
 03586/0 0395/0 ترکیبی

8 
 03640/0 0239/0- مارکویتز

592/0-  558/0  865/0-  394/0  096/1-  282/0  
 01880/0 0133/0- ترکیبی

9 
 01740/0 0180/0 مارکویتز

195/1 242/0 607/0 549/0 048/0 962/0 
 00884/0 0072/0 ترکیبی

10 
 02079/0 0249/0 مارکویتز

324/1 196/0 832/0 412/0 316/0 754/0 
 01024/0 0105/0 ترکیبی

 
داری ندارد. در این اتفاوت معنبا یکدیگر  2جز پرتفوی شماره ، بازده پرتفوها به3با توجه به جدول      

سهام نمونه( و بازده پرتفوی  39پرتفوی بازده روش هیبریدی تکنیکال از بازده بازار )پرتفویی با وزن برابر از 
 و بازده پرتفوی روش مارکوییتز نیز از بازده بازار بیشتر است.  بودهمارکوییتز بیشتر 
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  گیرینتیجه بحث و. 5

گذاران در این بازارها است. های اصلی سرمایهدر بورس اوراق بهادار یکی از دغدغه نحوه انتخاب سهام     
 ،آوری، افزایش قیمت و سود هر سهم بهترین باشدیا سبد سهامی است که ازلحاظ سود انتخاب سهم و

وجود آمده و های بسیاری در رابطه با انتخاب سبد سهام بهاهمیت بسزایی دارد. به همین منظور روش
های مالی گیری صحیح از اطلاعات و تحلیلها برای انتخاب و تصمیماین روش بیشتر. است معرفی شده

 در را سهام گذشته ماحصل باید تنهانه سهام سبد انتخاب مانند گذاریسرمایه برنامه . یککنندمیاستفاده 

 قیمت بینیپیش اهمیت امر این که دهد قرار مدنظر نیز را سهام آتی پتانسیل بایستی باشد، بلکه داشته نظر

 حدودی تا مصنوعی هوش هایروش سازد. قیمت سهام توسطمی آشکار را گذارانبرای سرمایه سهام

 مدل نبودنکارا و است حاکم بهادار اوراق بورس بازار بر که اطمینانیعدم به توجه با .است بینیپیشقابل

 هایتکنیک از استفاده با سیستم یک طراحی رسدمی نظر به بازارهای امروزی، واریانس در -میانگین

 تا باشد ضروری بهینه سهام سبد ارائه برای د،دهمی را افزایش سازیمدل دقت صحت و که هوشمند

 سبد سهام، مدیریت مرحله ترینمهم کهآنجااز .شودفراهم  گذارانسرمایه بیشتری برای سود درنهایت

های از تکنیک استفاده با سهام قیمت بینیپیش بهباید  ، ابتدااست سهم هر انتظارمورد بازده بینیپیش
سازی سبد سهام های بهینهمدل شده،بینیقیمت پیش گرفتننظردر با سپس؛ هوش مصنوعی پرداخته شود

اندکی  هایپژوهشسازی سبد سهام تاکنون منظور بهینهبینی قیمت آتی سهام بهزمینه پیش د. درنشو حل
های سازی سبد سهام از میانگین دادهگرفته در زمینه بهینههای صورتپژوهش در بیشترام شده است و انج

های آتی بینی قیمتو توجهی به پتانسیل آتی سهام و پیششده انتظار استفاده گذشته برای تعیین بازده مورد
سبد سهام با استفاده از سازی های بهینهرسد لازم است تا سایر مدل. به نظر مینشده استسهام 
شده در افزایش بینیشده سهام بررسی شوند، تا میزان تأثیر استفاده از اطلاعات پیشبینیهای پیشقیمت

، مشخص شودسازی استفاده میبازده سبد در مقایسه با زمانی که از اطلاعات مربوط به گذشته برای بهینه
 شود.
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تعیین روش تشکیل  براین ارائه یک روش ابتکاری سعی شد تا ضم پژوهشدر این  .گیرینتیجه
گریز با پرتفوی مارکویتز در پذیر تا ریسکپرتفوی بهینه، کارایی عملکرد آن در سبدهای مختلف ریسک

های تکنیکی و مقایسه شود. الگوریتم بهینه با استفاده از شاخص 29/12/1397تا  02/04/1397بازه زمانی 
تا  02/04/1397های آتی سهام در بازه بینی قیمتمنظور پیشعمیق بهگیری شبکه یادگیری کارهب

بازده و شاخص ریسک سهام محاسبه و با استفاده از آن پرتفوی بهینه از  سپس رفت؛کار هب 02/06/1397
جوی گرانشی وکردن ریسک سبد دارایی از طریق یک الگوریتم جستکردن سود و حداقلطریق حداکثر

جوی وهای همان دوره با روش الگوریتم جستراستا با این کار، پرتفوی مارکوییتز با دادههمایجاد شد. 
عنوان های یک هفته بعد از پایان دوره بهانتخاب پرتفوی بهینه با استفاده از داده برایگرانشی تشکیل شد. 

صورت پنجره ای بههفته30برای یک دوره  عملکرد واقعی پرتفو سنجیده شد. این کار ،داده خارج از نمونه
ای برای هر دو روش محاسبه و از طریق دوره 30های . بازدهیافتای ادامه هفتههای یکغلطان با گام

بازده متفاوتی نسبت به بازده  ،پرتفوی روش مارکوییتز 9آزمون مقایسه زوجی انجام شد. نتایج نشان داد که 
بازده متفاوتی نسبت به بازده  ،شدههای تشکیلی از پرتفویتنها یک پرتفو اند ودست ندادهشاخص را به

های تکنیکال شرایط مشابهی را با روش تکنیکال طور پرتفوی مبتنی بر داده. همیناستبازار ارائه داده 
مربوط به روش مارکویتز بوده و بازده روش تکنیکال از بازده بازار  2دارد. بالاترین بازده در پرتفوی شماره 

 و از بازده روش مارکویتز کمتر است. بیشتر
 

که برای بخش  شودپیشنهاد میهای فنی سهام نتایج و تنوع زیاد شاخص به توجه به .هاپیشنهاد
بینی قیمت های دیگر برای پیشگیری روشکاره. بشودهای فنی متنوع استفاده بینی قیمت از شاخصپیش

بندی، های خوشهگیری روشرکاهآتی است. ب هایپژوهشو بازده آتی سهام نیز پیشنهاد دیگری برای 
الگوریتم کلونی مورچگان از این  و مانند الگوریتم ژنتیک ،های ابتکاریهای هوش مصنوعی و روشالگوریتم

شده در تواند کارایی روش پیشنهادتر برای قیمت سهام میهای دقیقبینیدست هستند. بدیهی است پیش
تر های متنوعبا استفاده از شاخص پژوهششده در این دهد. مقایسه روش معرفی را افزایش پژوهشاین 

آتی  هایپژوهشتواند موضوع سازی میواریانس و ارزش در معرض خطر در بخش بهینهمانند نیم ،ریسک
 باشد.
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