
 

 

 

بینی تلاطم و های پیشگردان خودکار با استفاده از ترکیب مدلسیستم سبد
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 چکیده

ارائه مدلی خودکار ، شدهگرفتهقرار  کمتر موردتوجهیدوفروش سهام خری ینهیکی از مواردی که درزم
اقدام  بازار شرایط برحسب و پویا عمل کرده صورتبهدر طول زمان  گذاری بوده کهسرمایه جهت تشکیل سبد

یک روش  عنوانبهیری تحلیل تکنیکال کارگبهدر  شدهمطرحمعایب  . ازجملهنمایدگیری به تصمیم
سبد گذاری و موضوع تشکیل گذاری در بازار سهام، عدم توجه به ریسک سرمایهگیری جهت سرمایهتصمیم

و تکنیکال  هایتشخیص نقاط حداکثر و حداقل قیمتی به کمک اندیکاتوربا مطالعه حاضر  باشد. لذاسهام می
و  GARCHهای شرطی با استفاده از مدلتلاطم  بینیپیشهای ریسک به کمک روش سازیمدل همچنین

FIGARCH،  شدهیطراحابی سیستم منظور ارزیبه .باشدمیسبدگردان خودکار یک سیستم به دنبال طراحی ،
دهد که نشان می آمدهدستبهشده است. نتایج  قرارگرفتهی موردبررس سالهکعملکرد این مدل در بازه زمانی ی

باشد. همچنین ترین بازدهی و کمترین ریسک را دارا میبیش FIGARCHشده با استفاده از یطراحهای مدل
های یشده پیشنهادی نسبت به سایر استراتژیطراحبرتری سیستم مقایسه مقادیر نسبت بازده به ریسک، حاکی از 
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 مقدمه

سرعت بالای پیشرفت تکنولوژی و رشد بازارهای مالی در جوامع نوین، موجب شده تا مباحث 

ی مباحث مرتبط با مالی در سازمدلقرار گیرد. امروزه  موردتوجه شیازپشیبکمی مرتبط با مالی 

 متخصصین این حوزه موردتوجه. همواره یکی از مباحث باشدیمی کامپیوتری در حال رشد افزارهانرم

ی بوده است. با توجه به اینکه در بازارهای مالی گذارهیسرمای سبد روزرسانبهی و سازنهیبه

صورت پیوسته در حال تغییر ها نیز بهبوده و همچنین قیمت ریپذامکانتعداد زیادی سهام  دوفروشیخر

های گیریتصمیم گران سهام همواره نیازمند یک ابزار و سیستم قدرتمند برای انجامباشند، معاملهمی

را به خود  هاپژوهشساز دامنه وسیعی از یک سیستم معاملاتی تصمیم یطراح دشوار و پیچیده هستند.

شده است که در باشد. همواره مشاهدهاختصاص داده و همچنین دارای پتانسیل اقتصادی بالایی نیز می

هداری قابلیت تحقق حداکثر سود های مالی با روند صعودی و یا نزولی، استراتژی خرید و نگبازار

صورت مداوم یابد که بهممکن را ندارد زیرا در صورت امکان، حداکثر سود ممکن زمانی تحقق می

های حمایتی( خریداری شود و در قیمت حداکثر دارایی موردنظر در حداقل قیمت )محدوده

با   1گر خودکارهای معاملهوشهای اخیر استفاده از ردر سال های مقاومتی( به فروش برسد.)محدوده

 2با عنوان الگوریتمیک تریدینگ عموماًها رو به گسترش است که از این روش یاملاحظهقابلسرعت 

در مطالعه حاضر با استفاده  اند.ریزی شدهپایه  3تحلیل تکنیکال کمک بهشود و در بیشتر موارد یاد می

ه دنبال طراحی یک سیستم سبدگردان خودکار هستیم ی تلاطم بنیبشیپی هامدلاز تحلیل تکنیکال و 

خودکار  صورتبهکه بتواند پرتفوی مناسبی را تشکیل داده و با گذر زمان با توجه به شرایط بازار آن را 

از تحلیل  توأمهای گذشته در استفاده ی نماید. نوآوری پژوهش حاضر نسبت به پژوهشروزرسانبه

 باشد.روزرسانی پویای آن میند انتخاب سبد و بهتکنیکال و مباحث آماری در فرآی

 

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و 

تکنیکال در تلاش هستند تا روند آتی قیمتی را با استفاده از مطالعه رفتار قیمتی سهام  انتحلیلگر

 معتقدند این امکان وجود دارد که تغییرات آینده در عرضه و تقاضا هاآنبینی نمایند. پیش درگذشته

گری های معاملهروش 1800تقریبی از سال  طوربهبینی شود. اطلاعات گذشته قیمتی پیش لهیوسبه

                                                                                                          
1  . Automated trading methods 

2  . Algorithmic trading 
3  . Technical analysis 
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(. سابقه استفاده از 1991،   1تحت عنوان تحلیل تکنیکال وجود داشته است )بروک و همکاران

و بسیاری خود این بازار قدمت دارد  اندازهبهآمریکا  متحدهالاتیاهای تکنیکال در بازار سهام تحلیل

گذرد )بروک و می هاآنسال از استفاده  60شوند، بیش از می بکار گرفتهها که امروزه از این روش

های تحلیل ( جزء اولین کسانی بود که با آزمون روش1964،1961)  2(. الکساندر1991همکاران، 

 تکنیکال و ابداع قوانین فیلترینگ شروع به بررسی کارایی تحلیل تکنیکال نمود.

است، محققان به این نتیجه  شدهاستفاده  3ها که از شاخص قدرت نسبیدر بیشتر پژوهش

نسبت به استراتژی خرید و نگهداری  شدهیطراحهای اند که قبل از کسر هزینه معاملاتی روشرسیده

نظریه   6فاما 1970(. همچنین در سال 1970،  5؛ جنسن و بنینگتون1981،  4سهام برتری دارد )بوهان

 شد.می دییتأهای بدون کارایی ر کارا را بیان نمود که در آن مفید بودن تحلیل تکنیکال در بازاربازا

ها ی بهتر مبانی آن نتایج برخی از پژوهشریکارگبهتر تحلیل تکنیکال و ی دقیقسازمدلبا  مروربه

مکاران در مقاله بروک و ه 1991در سال  کهیطوربهنمود. در رابطه با تحلیل تکنیکال متفاوت می

بینی تغییرات های آماری به این نتیجه رسیدند که تحلیل تکنیکال به پیشخود با به کار بردن آزمون

از پرسشنامه در انگلستان  استفادهی با دانشگاهکند. همچنین در یک پژوهش قیمت سهام کمک می

گذاری در ای سرمایههگذاران و مدیران شرکتدرصد سرمایه 90گیری شد که نزدیک به نتیجه

دهند و به نتایج حاصل از تحلیل تکنیکال اهمیت می کاملاًهای ارز خارجی در تصمیمات خود بازار

های زمانی ی بیشتر از بازهتوجهقابلشکل  مدت بههای زمانی کوتاهکارایی تحلیل تکنیکال در بازه

در بازارهای مالی دنیا،  آمدهعملهبهای (. بر اساس بررسی1992،  7آلن باشد )تیلور ومدت میبلند

شوند، استفاده از معیارهای چارتی های بنیادی تغییر چندانی ندارند و یا گزارش نمیزمانی که متغیر

رود. همچنین تحلیل تکنیکال امکان کسب گیری به شمار میاز مفیدترین ابزارها برای تصمیم

 (.1383کند )محمدی،ی بازار کمک میگنقد شوندبهی را فراهم آورده و توجهقابلسودهای 

های ابتکاری با تحلیل تکنیکال پا به عرصه پژوهشهای فراترکیب الگوریتم 2000از سال  مروربه

های معاملاتی به طراحی روش ( با استفاده از الگوریتم ژنتیک2004)   8و همکاران وینعلمی نهاد. پوت

                                                                                                          
1  . Brock et al 

2  . Alexander 

3  . Relative Strength Index (RSI) 

4  . Bohan 

5  . Jensen and Benington 

6  . Fama 

7  . Taylor and Allen 

8  . Potvina et al 
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نتایج بسیار مطلوبی بر جای گذاشته   2ر دوره یادگیریپرداختند، این دسته از معاملات د  1مدتکوتاه

های مطلوب نبوده است. استفاده از الگوریتم  3در دوره آزمایش آمدهدستبهاست ولی نتایج 

تری، جواب بهینه هگردد تا در زمان کوتاسازی موجب میابتکاری در حل مسائل مربوط به بهینهفرا

گیری . در برخی مواقع به دلیل نیاز به بالا بودن سرعت تصمیمآید به دست قبولقابلو یا یک جواب 

تر کم، بسیار مفید زمانمدتدر رابطه با انجام معاملات، رسیدن به جوابی نزدیک به جواب بهینه در 

های باشد که این هدف با استفاده از الگوریتمتر میطولانی زمانمدتاز رسیدن به جواب بهینه در 

ی ریکارگبه( با 2011)  5(. لین و یانگ2007،   4آید )پاپاداموا و استفاندیسمی ستد بهفراابتکاری 

های شمعی به نتایج فرموله کردن الگو همچنینهای بیشتر و الگوریتم ژنتیک، استفاده از اندیکاتور

 های بازار با احتساب هزینهدر تمام روند آمدهدستبهسیستم  کهیطوربهبسیار خوبی دست یافتند. 

اند و با بهره برده چندهدفهبوده است. برخی مطالعات نیز از الگوریتم تجمع ذرات  زا سودمعاملاتی 

های گیری، با معیارتصمیمدر  هاآنسازی وزن و اهمیت تکنیکال و بهینه  6استفاده از چند اندیکاتور

های اخیر ر سالد (.2014،  7اند )رادیرومحداکثر سازی سود و نسبت شارپ به نتایج خوبی رسیده

های ابتکاری و اندیکاتورهای فرای الگوریتمریکارگبهدر خصوص  صورت گرفتهمطالعات 

اند. همچنین بر اساس و قابل قبولی را ساخته سود دههای معاملاتی تکنیکال، در اغلب موارد سیستم

یج بهتری را به باشند نتاهای معاملاتی که دارای اندیکاتور حجم میهای گذشته، سیستمپژوهش

های تکنیکال، از تر، علاوه بر اندیکاتور(. در مطالعات جدید2014اند )رادیروم،دنبال داشته

تحلیل تکنیکال را با تحلیل بنیادین  کهیطوربهاست،  شدهاستفادههای مالی نیز در طراحی مدل نسبت

ی به دنبال داشته است )سیلوا و اند که نتایج مطلوببرای طراحی سیستم معاملاتی بهتر ترکیب نموده

 خودکار معاملات برای تکنیکی قاعده یک( 2017) همکاران و (. آروالو2015،   8همکاران

 ارائه نمایی متحرک میانگین اندیکاتور با همراه پرچم الگوی اساس بر مدتیانم ومدت کوتاه

 میزان و دهدیم یزرسانروبه امکان سود حد و ضرر حد به متحرک پنجره یک یلهوسبه که دهدیم

 دیگر به نسبت مناسبی بازدهیها آن استراتژی. کندیم محدود را اشیهسرما افت حداکثر

                                                                                                          
1  . Short-term Trading Rules 
2  . Training 
3  . Testing period 
4  . Papadamou  and Stephanides 
5  . Lin and Yang 
6  . Indicator 
7  . Radeerom 
8  . Silva et al 
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 پور مهدی. داشت همراه به را نگهداری و خرید استراتژی همچنین و پرچم الگوی هاییاستراتژ

 طراحی شیرین نفت تیآ قرارداد برای ژاپنی شمعی الگوی 20 پایه بر معاملاتی استراتژی یک( 1395)

 آوردبه دست  بازدهی برتری فرضیه با جهت در مطلوبی نتایج به که کرد

 میانگین ساسا بر را گوناگونی های استراتژی ساله 15 زمانی بازه در( 2016) همکاران و سابریرو

 و خرید استراتژی به نسبت هایاستراتژ این سودآوریدهنده نشان نتایج که دادند توسعه متحرک

 خاصیت از تفادهاس با( 2015) همکاران و لی. بودها موردمطالعه آن یکشورها از برخی در نگهداری

 آن دعملکر که دادند تشکیل خودکار سبد یک ماشین یادگیری های تکنیک و میانگین به برگشت

. دبو خوب بسیار خورد،یم شکست میانگین به بازگشت هاییاستراتژ که ییهاداده مجموعه در حتی

 برخورد یافتهیلتعد هاییاستراتژ از استفاده با توانستند( 2015)ثوماکاس  و پاپایلیاس همچنین

 مقابل در ار شارپ نسبت و انباشته بازده متحرک، ضرر حد گرفتن نظر در و متحرک هاییانگینم

 و فازی منطق نقوانی از استفاده با( 2017) همکاران و لیو. دهند افزایش سرمایه، افت حداکثر کاهش

 میانگین زیفا ترکیبی استراتژی که رسیدند نتیجه این به خام نفت آتی بازار در ژنتیک الگوریتم

 روش یک از (2016) همکاران و چن. کندیم عمل بهتر ساده متحرک میانگین استراتژی از متحرک،

 نسبت تایجشانن و تندگرف بهره تایوان بازار در اطلاعات قطعیت عدم نقش بررسی برای متحرک میانگین

 یک. کردیم ملع بهتر تراکنش هایینههز گرفتن نظر در با حتی نگهداری و خرید سنتی استراتژی به

 و وانگ توسط ژنتیک الگوریتم و میانگین از استفاده با خام نفت آتی بازار در پویا معاملاتی روش

 داشته هدارینگ و خرید استراتژی به نسبت یتراثربخش نتیجه که شد داده توسعه( 2016) همکاران

 و ودس حدود و شکست سطوحازجمله  موجود پارامترهای بهینه مقادیر آوردنبه دست  برای. است

 .گیردیم ورتص فراابتکاری هاییتمالگور طریق از مسئله، در سبد سازیینهبه همچنین و ضرر

م، با در نظرگیری معیار گذاری در قالب سبد سهانواقص تحلیل تکنیکال عدم سرمایه ازجمله

در   1واریانس مارکوویتز-سبد سهام با مدل میانگین یننومدیریت . باشدیممناسبی برای ریسک 

منظور تشکیل یشنهاد مارکویتز استفاده توأم از ریسک و بازده بهپپا به عرصه گذاشت.  1952سال 

 در نظرمعیاری از ریسک  نوانعبهرا  هاییداراگذاری بوده است. وی واریانس بازده سبد سرمایه

های موجود در سبد گذار، وزن مناسب را برای داراییگرفت و با توجه به بازده مورد انتظار سرمایه

معیاری  عنوانبهی گذشته هادادهآورد. ایده مدل مارکویتز در استفاده از واریانس  به دستسهام 

ی تخمین مؤثر طوربه توانندینم شتهی گذهاداده اساساًبرای ریسک دارای این نقص است که 

                                                                                                          
1  . Markowitz 
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درستی از میزان ریسک یک دارایی در آینده داشته باشند. جهت رفع این مشکل در این مطالعه، از 

با استفاده از ترکیب  نیراب؛ بنااست شدهاستفاده FIGARCHو  GARCHی تلاطم نیبشیپی هامدل

و ایده مدل مارکویتز به دنبال یک طراحی  ی تلاطمنیبشیپهای اندیکاتورهای تحلیل تکنیکال، مدل

ی گذارهیسرمای سبد روزرسانبهفعال اقدام به تشکیل و  صورتبهسیستم سبدگردان خودکار بوده تا 

نماید. جهت بررسی نقاط حداقل و حداکثری قیمت، از دو اندیکاتور میانگین متحرک نمایی 

های زمانی های متحرک دارای افقاینکه میانگیناست. با توجه به  شدهاستفادهو بلندمدت  مدتکوتاه

 است. شدهاستفادهباشند، برای تعیین افق زمانی با بیشترین مطلوبیت، از الگوریتم ژنتیک متفاوتی می

 

 فرضیه های پژوهش

 گیرد به شرح زیر است:طور کلی مفروضاتی که این پژوهش در نظر میبه

های نظیر مستقل و یکسان نرمال نبوده و دارای ویژگیهای های زمانی مالی دارای توزیعسری.1

 باشند.، ناهمسانی واریانس وحافظه بلند مدت می  1پهن دنباله

ازی سبرای مدل GARCHهای خانواده در حالت وجود ناهمسانی واریانس، استفاده از مدل.2

 ترین کارایی را دارد.ریسک بیش

ت دارد، از مدت و بلندمدهای کوتاهب استراتژیوجود حافظه بلندمدت تأثیر زیادی بر انتخا.3

 سازی مورد توجه قرار گیرد.این رو باید در مدل

 یی باشند.توانند معیار مناسبی جهت ارزیابی حرکت آتی قیمت داراهای متحرک میمیانگین.4

 

 شناسی پژوهشروش

و  بلندمدتظه ل به مفاهیم حافگردد. در قسمت اوشناسی پژوهش به دو قسمت تقسیم میروش

 گردد.در این پژوهش ارائه می شدهیطراحشود و در قسمت دوم، سیستم یهای محاسبه آن پرداخته ممدل

 

 حافظه بلندمدت

های زمانی بازده با فرض نرمال بودن تابع چگالی و همچنین مستقل و مطالعات سنتی روی سری

یادی نشان داد که این فروض در مورد اما بعداً شواهد ز؛ شدها انجام مییکسان بودن توزیع آن

ترین مهم ازجملههایی هستند که های بازده دارای ویژگیسری و های زمانی بازده صادق نیستندسری

                                                                                                          
1  . Fat tail 
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که مشاهدات گذشته با مشاهدات آینده دور رود. هنگامی، وجود حافظه بلندمدت به شمار میهاآن

است، سری زمانی موردمطالعه دارای ویژگی ی پوشچشمرقابلیغها همبستگی دارند و رابطه آن

مدت های کوتاهحافظه بلندمدت است که تشخیص این الگو کاربردهای مهمی برای خریدوفروش

گذاری نسبت به دامنه زمانی گذاری بلندمدت دارد. تصمیمات سرمایهو همچنین استراتژی سرمایه

 بلندمدت وابسته خواهد بود.باشند و این تصمیمات به میزان حافظ موردبررسی حساس می

شده ( ارائه1983)  1و همکاران که توسط گوک GPHآزمون حافظه بلندمدت به روش آزمون 

ها فرضیه صفر عدم وجود حافظه در این آزموند. پذیرییافته صورت متعدیل R/Sاست و آماره 

نانچه آماره آزمون باشد. لذا، چیم یزمان یبلندمدت و فرضیه مقابل وجود حافظه بلندمدت در سر

توان اختلاف معناداری از صفر نداشته باشد، فرضیه صفر یعنی عدم وجود حافظه بلندمدت را نمی

 رد کرد.

 

 FIGARCHو  GARCHمدل 

 این موضوع است که کنندهانیب( ارائه گردید و 1986)  2توسط بولرسلو GARCHمدل 

 های خود نیز همبستگی نشانبا وقفه بینی گذشته، بلکهتنها به خطای پیشواریانس شرطی، نه

 صورتبه GARCH(p,q)بولرسلو ساختار  آنگاهسری زمانی بازده باشد،  𝑟𝑡دهد. فرض کنیدمی

 زیر نمود:

 

(1) 

𝑟𝑡 =  𝜇𝑡 + 𝑎𝑡 
𝑎𝑡 =  𝜎𝑡 𝜀𝑡                       𝜀𝑡  ~ 𝑁(01)     or      𝜀𝑡  ~ 𝑡𝑑 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑎𝑡−1

2 + 𝛽𝜎𝑡−1
2  

𝛼1 ≥ 0  𝛼0 > 0        𝛽 < 1     𝛼1 +  𝛽 < 1 
 

 جزء خطا می باشد. 𝜀𝑡میانگین شرطی و  𝜇𝑡در رابطه بالا 

را  FIGARCH(m,d,q)، یا مدل جزئیانباشته  GARCH( مدل 1996)  3و همکاران بایلی

 .اندعریف نمودهزیر ت صورتبه

                                                                                                          
1  . Geweke 
2  . Bollerslev 
3  . Baillie 
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(2) 𝑏(𝐿)𝜎𝑡
2 = 𝑎 + [𝑏(𝐿) − 𝜑(𝐿)(1 − 𝐿)𝑑]𝜀𝑡

2 

 

φ(𝐿) که در آن = (1 − 𝐴(𝐿) − 𝐵(𝐿))(1 − 𝐿)−1  بوده و𝐴(𝐿)  و𝐵(𝐿)  به ترتیب

1)ی عملگر تفاضل جزئ. هستند pو  qای تأخیر عملگرهای چندجمله − 𝐿)𝑑 صورت رابطه نیز به

 .شود( تعریف می3)

 

 
 

(1 − 𝐿)𝑑 = ∑
Γ(𝑘 − 𝑑)

Γ(𝑘 + 1)Γ(−𝑑)
𝐿𝑘                                                                                (3)  

∞

𝑘=0

= 1 − 𝑑𝑙 +
(1 − 𝑑)(−𝑑)

2
𝐿2 +

(2 − 𝑑)(1 − 𝑑)(−𝑑)

3!
𝐿3 + ⋯ 

0 دهنده آن است زمانی کهنشانفوق رابطه  < 𝑑 < شرطی با نرخ  تلاطمبر شوک  تأثیر 1

 همچنین مدل دارای حافظه بلندمدت هستند. هاتلاطمیابند و بنابراین هذلولوی کاهش می

GARCH(p,q) ،مدل FIGARCH  با𝑑 =  است. 0

 

 طراحی سیستم

 آن و ندهست استوار یکل یمبنا کی بر هاآن نیتردهیچیپ تا نیترساده از متحرک، هاینیانگیم

 و بوده متیق یکنندهبیتعق یکاتورهایاند جزو متحرک یهانیانگیم است. متیق از یریگنیانگیم

 به شده،استفاده متحرک یهانیانگیم فرمول از ینوعبه کاتورهایاند اکثر فرمول در نکهیا علت به

 عنوانبههمین دلیل، در این پژوهش از میانگین متحرک  به .شودیم اطلاق زین هاکاتوریاند مادرها آن

 است. شدهاستفادهاندیکاتور پرکاربرد در طراحی سیستم  یک

هدف این ی که اگونهبهاست،  شدهگرفتهدر نظر  هدفهمدل تکدو طراحی سیستم،  منظوربه

که فقط  اندشدهطراحیها به شکلی های آنمحدودیت و سازی واریانس سبد بودهها حداقلمدل

در سبد  هاآنی ریسک به سازنهیکمعلاوه بر اینکه مدل  کهقرار گیرند  پرتفویبتوانند در  هاییسهم

و از  داشتهروند صعودی قرار در از منظر تکنیکال و اندیکاتور میانگین متحرک نیز  دهد،وزن می

در این مطالعه نتایج حاصل از هر مدل . داشته باشندقیمتی بیشتری  رشد که در آینده رودبها انتظار آن

 است. شدهیسبررجداگانه  صورتبه

 :باشدیمزیر  صورتبهمدل اول 
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(4) 

𝑀𝑜𝑑𝑒𝑙 1: 

min 𝜎𝑝
2 = ∑ 𝑤𝑖

2𝜎2(𝑅𝑖) ×

𝑛

𝑖=1

𝑌𝑖 + 2 ∑ ∑ 𝑤𝑖𝑤𝑗𝑐𝑜𝑣(𝑅𝑖𝑅𝑗) × 𝑌𝑖𝑌𝑗

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

 

𝑠. 𝑡: 

1: ∑ 𝑤𝑖 × 𝑌𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

 

2: 𝑤𝑖 ≤ 𝑤𝑖 × 𝑌𝑖                      ∀𝑖 ∈ {123… 𝑛} 

3: 𝐸𝑀𝐴𝑖(𝑎) − 𝐸𝑀𝐴𝑖(𝑏) ≤ 𝑌𝑖 × 𝑀     ∀𝑖 ∈ {123… 𝑛} & 𝑎 < 𝑏 

𝑌𝑖 ∈ {01}                               ∀𝑖 ∈ {123… 𝑛}  

𝑖 ∈ {123… 𝑛}     &  0 ≤ 𝑤𝑖 ≤ 1  
 

 :کهطوریبه

𝜎𝑝
 .                          FIGARCHیا  GARCHاز مدل  آمدهدستبه س شرطی: واریان2

𝑤𝑖 وزن مربوط به دارایی : iپرتفویم در ا. 

𝑌𝑖 متغیر صفر و یک مربوط به دارایی :i .ام 

𝑀 کافی بزرگ. اندازهبه: عددی 

𝐸𝑀𝐴𝑖(𝑎) دارایی قیمت پایانی   مدتکوتاه: میانگین متحرکi ام 

𝐸𝑀𝐴𝑖(𝑏) قیمت پایانی  دارایی  بلندمدت: میانگین متحرکi ام 

 حداقلکه در تابع هدف، به  شدهیطراحی اگونهبهاشاره گردید، این مدل  ترشیپکه  طورهمان

به متغیرهای  3شماره شود. این مدل، با توجه به محدودیت ی پرداخته میگذارهیسرماواریانس سبد 

𝑌𝑖 کند های متحرک مشخص میین محدودیت با توجه به وضعیت میانگینا درواقعدهد. مقدار می

مقدار  کهیدرصورتتواند در سبد قرار گیرد. و می بودهها مستعد رشد قیمتی از سهم کیکدامکه 

به سبد  موردنظرتکنیکال ورود دارایی  ازنظربرابر یک شود، بیانگر این است که  𝑌𝑖متغیر 

شود تمامی موجب می1شماره در ادامه مدل با توجه به محدودیت شمار گذاری منطقی است.سرمایه

ی ریسک سازنهیکمیک شده است تخصیص یابد، اقدام به  هاآن 𝑌𝑖یی که متغیر هاییداراسرمایه به 

تکنیکال سیگنال خرید داشته، با  ازنظرهایی که حالت وزن بهینه برای خرید دارایی نماید. در اینمی

شود. بدیهی است که ممکن است در بعضی مواقع ی ریسک مشخص میسازنهیکممعیار توجه به 

هیچ وزنی را ندهد و از ورود دارایی به سبد  موردنظریید تکنیکال، تابع هدف به دارایی تأبرخلاف 

یی هاییداراکه وزن  شودیمموجب  2همچنین محدودیت شمارهگذاری جلوگیری نماید. سرمایه

 گذاری برابر با صفر شوند. صفر است، در سبد سرمایه هاآنمربوط به  𝑌𝑖که متغیر 
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شماره تفاوت مدل اول و دوم در محدودیت شماره یک است. با توجه به اولین محدودیت مدل 

 امکان دارد در برخی مواقع تمامی سرمایه تنها به یک سهم اختصاص یابد. ،یک

 :گرددیم( تعریف 5)رابطه  صورتبه محدودیت اول مدل شماره دو

 

(5) ∑(𝑤𝑖 × 𝑌𝑖) = ∑(
1

max(𝑖)
× 𝑌𝑖)

𝑛

𝑖=1

𝑛

𝑖=1

 

 

دهد که تمامی سرمایه که تحت شرایط خاصی اجازه نمی شدهطراحیشکلی به  این محدودیت

های مدل اختصاص پیدا کند. ویژگی مهم این محدودیت در گیریگذار به تصمیمشخص سرمایه

بیشتر از میانگین  هاآنمدت قیمت هایی که میانگین متحرک کوتاهه با توجه به تعداد سهماین است ک

های مدل گیریدهد سرمایه بیشتری به تصمیماجازه می ها است،آنقیمت  بلندمدتمتحرک 

تفاضل میانگین متحرک تعداد  موردبررسیهای از سهم کهدرصورتیاختصاص داده شود. لذا 

 شدهیابیارزتر شرایط برای خرید سهام در بازار مناسب ،بیانگر روند صعودی باشد هاآنبیشتری از 

 شود.های مدل اختصاص داده میگیریو سرمایه بیشتری به تصمیم

 بینیپیش FIGARCHو یا  GARCHمدل  وسیلهبهها های مربوط به بازده داراییبرای حل مدل، واریانس

گردد. در هر موعد های تاریخی محاسبه میها نیز با استفاده از دادهازده داراییبین ب کوواریانسشود. همچنین می

با استفاده از در مدل  موردنیازهای پارامتر ،سازی( مجدد داشته باشدگیری )بهینهزمانی که مدل نیاز به تصمیم

یا  GARCHای همدل لهیوسبه) بینی واریانسشوند. پیشتخمین زده میمحاسبه یا های موجود داده

FIGARCH) روزانه، برای ده روز آینده انجام و میانگین واریانس این ده روز مبنای ریسک سهم در  صورتبه

شود مگر نمی سازیبهینه مجدداً  هدفهحل این است که مدل تک در روش توجهقابلشود. نکته می قرارگرفتهمدل 

𝐸𝑀𝐴𝑖(𝑎)اینکه − 𝐸𝑀𝐴𝑖(𝑏) سیگنال  باشد منفی شودحداقل یک دارایی که در پرتفوی موجود می(

𝐸𝑀𝐴𝑖(𝑎)و یا اینکه  فروش( − 𝐸𝑀𝐴𝑖(𝑏) باشد مثبتدارایی که در پرتفوی موجود نمی یک حداقل 

حداقل یکی از  شود کهیم سازیبهینه مجدداً  زمانی هدفهمدل تک دیگرعبارتیبهشود.  )سیگنال خرید(

های موجود در پرتفوی با توجه به اندیکاتور تکنیکال روند نزولی و یا اینکه مشاهده شود که حداقل یکی ییدارا

 است. گرفتهپیشباشد با توجه به اندیکاتور تکنیکال روند صعودی در هایی که در پرتفوی موجود نمیاز دارایی

ی زمانی متفاوتی هاپنجره دتوانیم بلندمدتو  مدتکوتاهی متحرک هانیانگیم کهییازآنجا

ی در رابطه انتخاب میانگین متحرک با پنجره زمانی ریگمیتصمداشته باشند، در این مطالعه برای 

 .شودیمتوضیح داده  2-4رویه کار در بخش  ؛ کهاست شدهاستفادهمطلوب، از الگوریتم ژنتیک 
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 هاها و آزمون فرضیهوتحلیل دادهیهتجز

، «شبهرن»، «وبصادر»سهم فعال در بورس و اوراق بهادار تهران شامل  5ی روزانه قیمت هادهدادر این مطالعه از  

در نظر  3/4/1394تا  17/3/1393ی نیز از تاریخ موردبررساست. بازه زمانی  شدهاستفاده« اخابر»، «خبهمن»، «رانفور»

اند بودهدارای سابقه بهتری  سهم که 20در مرحله اول تعداد سهم،  5است. برای انتخاب این  شدهگرفته

 و گردیدانتخاب ، اندشدهکمتر متوقفاند( و همچنین ده نبودهی مطالعه زیانموردبررسهایی که در دوره شرکت)

مشخصات    1. در ادامه با استفاده از نرم افزار ایویوزاندشدهانتخابنماد با کمترین توقف  5سهم،  20سپس از بین این 

 زمانی مورد محاسبه و بررسی قرار گرفت. هایآماری این سری

 

 مشخصات آماری

شود. در ابتدا یماخته ی پژوهش پردهادادههای آماری یژگیودر این بخش به بررسی و تحلیل 

 های آماری سریای از ویژگی( به خلاصه1شود. در جدول )یمی توصیفی متغیرها ارائه هاآماره

 .شده استاشارهبازده هر دارایی 

 

 در مطالعه مورداستفادههای . مشخصات آماری سری بازده دارایی1دول ج
 (X1) اخابر (X2) خبهمن (X3) رانفور (X4) شبهرن (X5) وبصادر 

 -0485/0 058/0 116/0 -176/0 072/0 میانگین

 -146/0 -133/0 008/0 -086/0 000/0 میانه

 988/3 818/4 193/9 994/3 846/4 ماکسیمم

 -707/3 -676/8 -984/1 -796/48 -982/3 مینیمم

 020/1 408/2 731/0 506/3 956/1 انحراف معیار

 381/1 -016/0 966/7 -247/11 209/0 چولگی

 476/8 4802 434/97 822/152 763/2 کشیدگی

 779/388 817/2 95539 237178 400/2 برا-جارگ

 

های بازده دارای چولگی یسراست، تمامی  هشاهدمقابل وضوحبهکه در جدول فوق  طورهمان

باشند )با توجه به اینکه چولگی توزیع نرمال برابر صفر و کشیدگی یم 3 غیر صفر و کشیدگی بیشتر از

 (.ستا 3آن تقریباً 

                                                                                                          
1  . Eviews 
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آید که یم به دست  1جارک-یب چولگی و کشیدگی، آماره مربوط به آزمون براضرا بر اساس

یه صفر )نرمال بودن توزیع جمله خطا( بررسی آزمون نرمال بودن توزیع جملات خطا را تحت فرض

های یسربرا برای تمامی -ی جارگآمارهی فوق، هاشکلدر  شدهارائهنماید. بر اساس نتایج یم

های بازده( یسرباشد، لذا در ناحیه بحرانی قرار دارند و فرضیه صفر )نرمال بودن یمشاخص زیاد 

 دهندهنشان( که 05/0از  ترکوچکباشد )یمها صفر یرمتغشود. همچنین مقدار احتمال همه یمرد 

 باشد.یمی از توزیع نرمال موردبررسیرهای متغپیروی نکردن جملات خطای 

 R/S و آماره GPHمطالعه از آزمون مدت در سه سری زمانی موردبرای بررسی حافظه بلند

مدت و فرض ظه بلندود حاففرضیه صفر عدم وج R/Sو آماره  GPHشده است. در آزمون استفاده

کنند؛ بنابراین، چنانچه آماره آزمون می مدت در سری زمانی را بررسیمقابل وجود حافظه بلند

جود حافظه اختلاف معناداری از صفر نداشته باشد، دلیلی برای عدم پذیرش فرض صفر یعنی عدم و

ارائه  (2) ه در جدولهر یک از دو آزمون ذکرشد یریکارگمدت وجود نخواهد داشت. نتایج بهبلند

 گردیده است.

 

 . نتایج آزمون وجود حافظه بلندمدت2جدول 

 (X1)اخابر (X2)خبهمن (X3)رانفور (X4)شبهرن (X5)وبصادر شرح

آماره آزمون 
R/S 

045/4 142/3 754/3 245/3 987/4 

آماره آزمون 
GPH 

632/4 265/3 856/3 968/2 786/3 

d 176/0 216/0 093/0 231/0 325/0 

 

وجود حافظه  R/Sو  GPHق و مقدار آماره آزمون شده در جدول فوبا توجه به نتایج ارائه

گیرد. با مورد تأیید قرار می%، 99و  %95در سطح اطمینان ی موردبررسهای زمانی سریمدت در بلند

است ( روشن dمدت )آمده برای پارامتر حافظه بلنددستبه 0.5تر از توجه به مقدار مثبت و کوچک

 باشند.مطالعه مانا میکه هر سه سری زمانی مورد

                                                                                                          
1  . Bera-Jarque 
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 الگوریتم ژنتیک لهیوسبهی سازنهیبه

مدت، از الگوریتم ژنتیک ی متحرک بلندمدت و کوتاههانیانگیمتعیین بهترین ترکیب  منظوربه

م که سیست بیترتنیابهاست.  شدهاستفادههای متحرک ی زمانی میانگینهاپنجرهسازی جهت بهینه

های متحرک، به مدت یک سال، قبل از بازه زمانی ها با استفاده از میانگیندارایی دوفروشیخر

است. تابع  اجراشده( 1393سال  خردادماهتا  1392سال  خردادماهی در این پژوهش )موردبررس

های متحرک های درستی است که میانگینی الگوریتم ژنتیک، درصد سیگنالسازنهیبهبرای    1هدف

دارای دو  شدهفیتعرهای سازی کرمزومکنند. در فرآیند بهینهی صادر میموردبررسطول دوره  در

مدت و پارامتر دوم مقدار میانگین باشند که پارامتر اول آن، مقدار میانگین متحرک کوتاهپارامتر می

 مشاهدهبلقا( 1الگوریتم ژنتیک در شکل ) لهیوسبهی سازنهیبهباشد. نتیجه می بلندمدتمتحرک 

 است.

 
 کالگوریتم ژنتی لهیوسبهی سازنهیبه. نمودار تغییرات تابع هدف در 1شکل 

 

شود الگوریتم ژنتیک با بیش از هزار بار بررسی ترکیب ( مشاهده می1که در شکل ) طورهمان

را به مقدار ماکزیمم نمودار،  هاآناز  صادرشدهی هاگنالیسهای متحرک متفاوت، دقت میانگین

مدت های متحرک کوتاهدرصد رسانده است. با توجه به نتیجه الگوریتم ژنتیک، میانگین 73معادل 

ی متحرک هانیانگیمروزه، دقت بیشتری نسبت به سایر  26و  14و بلندمدت به ترتیب با پارامترهای 

                                                                                                          
1  . Fitness 
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با افق زمانی های متحرک ترتیب در این پژوهش از میانگینینابهاند. ی داشتهموردبررسدر طول دوره 

 است. شدهاستفادهعنوان اندیکاتور تحلیل تکنیکال به 26و  14

 

 هاداده وتحلیلتجزیه

 از میانگین تربزرگدارایی یک قیمت  مدتکوتاههایی که میانگین دوره 4 جدول در

 یکمدت قیمت هایی که میانگین کوتاهو دوره خاکستری با رنگرا  آن بوده بلندمدت

 توجه . بااست شدهمشخص ، بدون رنگقیمت آن بوده بلندمدتاز میانگین  رتکوچکدارایی 

نزول  اندشدهبدون رنگ مشخصهایی که رود در دورهبه اندیکاتور میانگین متحرک، انتظار می

صعود قیمتی را تجربه نماییم. واضح  اندشدهمشخص خاکستریهایی که به رنگ قیمتی و در دوره

هیچ خریدی را انجام  08/11/93تا تاریخ  بر اساس اندیکاتور تکنیکال هشدطراحیاست که مدل 

 ( در این دوره هیچ دارایی سیگنال خرید )رنگ خاکستری(3در جدول ) به این دلیل که ،دهدنمی

 ندارد.

 

 های متفاوتمدت در دورهبررسی تفاضل میانگین بلندمدت از میانگین کوتاه .3 جدول
 

 دارایی 
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، با بازده حاصل از استراتژی خرید شدهیطراحی هامدلبرای انجام مقایسه بهتر، نتایج حاصل از 

در شود. در مدل مقایسه می مورداستفادههای وزن داراییو نگهداری و همچنین بازده شاخص هم

وزن (، نمودار بازدهی حاصل از پرتفوی پیشنهادی مدل مارکویتز و شاخص هم3( و )2های )شکل

 شود.در طول زمان مشاهده می مورداستفادههای دارایی

 

 
 در مدل مورداستفادهی هاییداراوزن . نمودار شاخص هم2شکل 

 

 
 مودار بازدهی حاصل از پرتفوی پیشنهادی مدل مارکویتز. ن3شکل 

 

 ( 4) در شکل هاآن لهیوسبه شدهانجامنتیجه تمام معاملات ، شدهیطراحی هاپس از حل مدل

های موجود در این شکل مربوط به قسمتی از سرمایه است باشد. محور افقی نمودارمی مشاهدهقابل

 خریدوفروشحاصل از  همچنین محور عمودی بیانگر سودو  شدهمصرفکه در امر خرید دارایی 
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 یدوفروشدر امر خر شدهاستفادهنسبت دارایی به شکل مشخص است که  توجه باباشد. دارایی می

 .باشداکثر موارد بیشتر از مدل نوع دوم می یک در شماره مدل برای

 

 
 عامله برای هر مدلدر هر م آمدهدستبهو سود  شدهیداریخر. نمودار وزن سهام 4شکل

 

با استراتژی خرید  هاآنایسه و مق مورداستفادهی هامدلاز  آمدهدستبه( بازده نهایی 4) جدول

 طورهمان. دهدرا نشان می در مطالعه مورداستفادههای وزن داراییو نگهداری و بازده شاخص هم

ی نیبشیپاز مدل  آمدهدستبه ، بازدهمورداستفادهدر هر دو مدل شود که در این جدول مشاهده می

 .باشدیم GARCHبهتر از مدل  FIGARCHتلاطم 

 

0 0.2 0.4 0.6
-0.1

0

0.1

0.2

Capital Portion

P
ro

fi
t

Second Model,Garch

0 0.2 0.4 0.6
-0.1

0

0.1

0.2

Capital Portion

P
ro

fi
t

Fist Model,Garch

0 0.2 0.4 0.6
-0.1

0

0.1

0.2

Capital Portion

P
ro

fi
t

Second Model,FIGarch

0 0.2 0.4 0.6
-0.1

0

0.1

0.2

Capital Portion

P
ro

fi
t

First Model,FIGarch

 )اعداد به درصد( ی در مطالعهموردبررسی هامدل. بازده 4 جدول
 2شماره 1شماره مدل

 GARCH FIGARCH GARCH FIGARCH مورداستفادهی تلاطم نیبشیپمدل 

 50/24 80/23 83/34 99/31 بازده مدل در دوره آزمایش

 -47/0 هاوزن داراییبازده شاخص هم

 64/20 بازده استراتژی خرید و نگهداری )مدل مارکویتز(
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عبارت  MDDاست.  شدهاستفاده  MDD  1گذاری از معیار در این مطالعه برای بررسی ریسک سرمایه

تجربه کرده است. گذاری گذاری، در طول دوره سرمایهترین میزان نزول که نمودار بازده سرمایهاست از بیش

ی موردبررسگذاری های سرمایهبرای تمامی روش MDDبا استفاده از معیار  شدهمحاسبه( ریسک 5در جدول )

کمترین  FIGARCHشده به کمک یطراحشود که مدل قابل روئیت است. با توجه به این جدول مشاهده می

 های موجود به خود اختصاص داده است.ریسک را در بین مدل

 

 )اعداد به درصد( ی در مطالعهموردبررسی هامدل. ریسک 5 لجدو

 

گذاری، نتایج حاصل از نسبت بازده به های سرمایهشده با سایر روشیطراحهای برای مقایسه بهتر مدل

های مدل شود،که مشاهده می طورهماناست.  شده ارائه( 6در جدول ) موردنظرهای از مدل آمدهدستبهریسک 

در هر دو مدل . همچنین اندکردهری عمل گذای سرمایههاروشزیادی بهتر از سایر  بافاصلهشده یطراح

 عمل کرده است. GARCHبهتر از مدل  FIGARCHمدل  به کمکبینی ریسک شده، روش پیشیطراح

 

 )اعداد به درصد( ی در مطالعهموردبررسی هامدل نسبت بازده به ریسک. 6 جدول

 
 2شماره 1شماره مدل

 GARCH FIGARCH GARCH FIGARCH مورداستفادهی تلاطم نیبشیپمدل 
 91/8 49/3 04/4 29/3 نسبت بازده به ریسک مدل در دوره آزمایش

 - هاوزن دارایینسبت بازده به ریسک شاخص هم

نسبت بازده به ریسک استراتژی خرید و نگهداری 

 60/1 )مدل مارکویتز(

  

                                                                                                          
1  . Maximal DrawDown 

 2شماره 1شماره مدل

 GARCH FIGARCH GARCH FIGARCH مورداستفادهی تلاطم نیبشیپمدل 
 75/2 81/6 63/8 73/9 ریسک مدل در دوره آزمایش

 93/13 هاوزن داراییریسک شاخص هم

 86/12 )مدل مارکویتز(  ریسک استراتژی خرید و نگهداری
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 و بحث گیرینتیجه

، هایریگمیتصمعت عمل انجام امروزه با توجه به پیچیدگی بازارهای مالی و اهمیت بالا در سر

. تحلیل تکنیکال یکی از اندقرارگرفته موردتوجهخودکار بیش از بیش  گرمعاملههای سیستم

معایب تحلیل  ازجمله. ردیگیمقرار  مورداستفاده گذارانهیسرمایی است که بسیار در بین هاروش

برای تشکیل سبد سهام تکنیکال عدم توجه به ریسک و همچنین عدم وجود رویکردی مناسب 

. این مطالعه به طراحی یک سیستم سبدگردان خودکار پرداخته که در این سیستم از میانگین باشدیم

ی در رابطه ریگمیتصمعنوان یکی از اندیکاتورهای پرکاربرد تحلیل تکنیکال برای متحرک نمایی به

برای  FIGARCHو  GARCHی هامدلسهام، از ترکیب مدل مارکویتز با  دوفروشیخربا 

است. نتایج  شدهاستفادههای موجود در پرتفوی و محاسبه اوزان بهینه دارایی ی ریسکسازمدل

 FIGARCHبینی تلاطم شده با استفاده از مدل پیشیطراحپژوهش حاکی از آن است که سیستم 

بازده در میان ، دارای بیشترین 99/31و  83/34به دلیل در نظر گرفتن حافظه بلندمدت، با بازدهی 

در  5/24و  80/23با  GARCHشده با استفاده از یطراحسیستم  ازآنپسباشد. های موجود میمدل

در دوره  وزنهمجایگاه بعدی قرار دارد. این در حالی است که استفاده از مدل مارکویتز و شاخص 

به همراه خواهد داشت.  گذاراندرصد بازده را برای سرمایه -47/0و  64/20زمانی مشابه، به ترتیب 

برای  موردنظرگذاری های سرمایههمچنین مقایسه مقادیر نسبت بازده به ریسکی که استراتژی

زیادی از مدل  بافاصلهشده پیشنهادی، یطراحهای دهد که سیستممی گذاران دارد، نشانسرمایه

باشد. شده مییطراحی هادهنده کیفیت و مطلوبیت بالای سیستمتر است که نشانمارکویتز بیش

های های پیشین نتایج این مطالعه گواه این موضوع است که استفاده از اندیکاتورهمانند پژوهش

آوری شود. استفاده از مبانی مدیریت سبد تواند منجر به سودهای معاملاتی آن میتکنیکال و سیگنال

نسبت به مطالعات پیشین حاصل  سهام و مدیریت ریسک در این مطالعه موجب شده تا نتایج بهتری

های توان از مدلهای اتوماتیک میین برای مطالعات آتی در حوزه طراحی سیستمهمچنشود. 

ی سبد سهام و مدیریت ریسک بهره برد سازمدلدر   2و تئوری ارزش فرین  1تر نظیر کاپولاپیشرفته

  توانند به نتایج بهتری نائل شوند.که می

                                                                                                          
1  . Copula 

2  . Extreme Value Theory  
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