
 نشریـه علمـی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار

 7041 بهار  / 17/ شماره  71دوره 

 617تا   671صفحه 

 

 

 
 

 نیتأم رهیتاب آور در زنج کنندهتأمین نتخاب پورتفولیوتبیین مدل ژنتیک فازی ا

 رکود طیشرا تحتصنعت ساختمان 
 

 1امیرمحمد محتشم

 2 *یتراب یقت

 3رادفر رضا 

 4معتدل محمد رضا 

 5یورنازنین پیله 

 
 13/10/1412تاريخ پذيرش:             11/10/1412تاريخ دريافت: 

 چکیده

 روش ارزيابی فازی ترکیبی و الگوريتم ژنتیکبا استفاده از  انتخاب سبد سهاميک روش جديد برای  ارائههدف اين پژوهش  

در دو مرحله سبد سهام را انتخاب  ه در مديريت مالی است. اين روشمعیار/چندهدفه مسئله. انتخاب سبد سهام يک باشدیم

مک دوم به ک مرحله. در شودیممحاسبه  ارهایمعاول به کمک ارزيابی فازی ترکیبی و الگوريتم ژنتیک، وزن  مرحله. در کندیم

ده برای تعیین مرز کارا بین ريسک و باز چندهدفه. از الگوريتم ژنتیک شوندیم بندیرتبهارزيابی فازی ترکیبی، سبد سهام 

مصالح و ابزارآلات  دکنندگانیو تول گذاریسرمايه ،یساختمان ،یعمران عيصنااست. در اين پژوهش از عملکرد  شدهاستفاده

کمک به سرمايه گزاران  ،برای انتخاب سبد سهام استفاده کرديم. مزيت اصلی اين روش 1411-1331 زمانی بازهدر  یساختمان

د و انتخاب سب در بازار سهام هاشرکت، عملکرد خود باشدیمای بهترين عملکرد است، در بازار سهام برای انتخاب سبدی که دار

 .باشدینمبه نظر خبرگان و متخصصان وابسته  سهام

 سبد سهامانتخاب ارزيابی فازی ترکیبی، الگوريتم ژنتیک،  :یدیلک یهاواژه
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 مقدمه
مسببائد در بازار  برانگیزترينچالشانتخاب سبببد سببهام از 

برای سرمايه گزاران  ارهایمع. انتخاب وزن باشبد یمسبهام  
سبرمايه گزاری در بازار سهام و بور  بسیار مهم   منظوربه
کمی برای انتخاب  ( مدل1353) 1هری مارکويتز. باشدیم

بین ريسک و بازده را  رابطهسبد سهام ارائه کرد. اين مدل، 
. مدل مذکور ريسک سهام را دهدیمنشبان  در بازار سبهام  

در يک سببطح مشببخصببی از بازده کمینه و همانین بازده 
کند یمسبهام را در سبطح مشببخصبی از ريسبک بیشببینه     

 چندبعدیانتخاب سببببد سبببهام يک مدل (. 2123ژاوف )
ه معیارچند  گیریتصببمیمرا با مدل  آن توانیماسببت که 

چند  گیریتصبببمیمنشبببان داد. يکی از مبباحم مهم در  
 ندهکنبیان. مقادير وزن باشدیم ارهایمعه، تعیین وزن معیار

. باشبببدیم گیریتصبببمیمبرای  ارهایمعاهمیبت نسببببی  
توسط محققان  ارهایمعمختلفی برای تعیین وزن  یهاروش

 روش تعیین مسببتقیماسببت نظیر  شببدهگرفتهزيادی بکار 
(2DDM روش ماتريس ،)یاسبببهيمقا (3CMMفرايند ،) 

( و 5FIM) (، روش فاصببله فازی4AHP) سببلسببله مراتبی
 .( 1IOM) الويببت بنببدی شببببده سببببازیمرتبب روش 

مختلفی را برای تعیین وزن  یهبباروش گیرنببدهتصبببمیم
خويش بکار خواهد  تجربهببا توجبه ببه دانش و     ارهبا یب مع

 .(2123، 0سانو  ژنگگرفت )
هر صبنعت متفاوت با صنعت   یعملکرد بازار سبهام برا 

 عيصببنا نیخبرگان، تفاوت ب گرياسببت. از فرف د یگريد
 معمولاً هاآنو  رندیگینممختلف در بازار سببهام را در نظر 

مختلف در بازار سهام  عيصبنا  یرا برا یثابت معیاروزن  کي
مختلف در بازار  عيتفاوت در صبببنا ني. ارنبد یگیم در نظر

 دیتحل یبرا شبببرفتهیپ یلیتحل روش کيبه  ازیسبببهام ن
 انتخاب سبد سهام دارد.

 متيو الگور یبیترک یفبباز یابيببپژوهش، از ارز نيدر ا
در انتخاب سببببد  مؤثر یارهایمعوزن  نییتع یبرا کیژنت

 است. شدهاستفاده هاآن بندیرتبهسهام و 

                                                 
1 Markowitz 
2 Direct Determination Method 
3 Comparative Matrix Method 
4 Analytical Hierarchy Process 

 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان

 تزیمدل مارکوو

 و اتیق در عملیتحق ارتباط بین در حوزه مهم مسببئله يک

 یهاشبببرکت سبببببد سبببهام ، انتخباب  یمبال مبديريبت   

میزان  و یانتخاب یهاسهام مجموعهاسبت.   گذاریسبرمايه 

ل ن مديم ایتصم یرهای، متغیلک سبد سهامدرصدشان در 

 ینديفرا سازیبهینهات، یق در عملیتحق حوزههسبتند. در  

تضاد ق مين علایتوازن ب نيترمطلوبآن،  وسیلهبهه ک است

نببد يفرا ش رو در هریپ هببایمحببدوديببتبببا توجببه بببه 

، هامسبد ست يريمد درزمینه. شودیمن یی، تعگیریتصمیم

اهش کش بازده و يق، افزاير علايان سبببایق متضببباد ميعلا

 یهامدل. يکی از (2123: امامت و همکاراناست ) کسب ير

 شبببدهارائهدر تعیین ريسببک و بازده، مدل   مورداسببتفاده 

ازده ب انسيوار نیانگیمدل از م نيا توسبط مارکوويتز است. 

 .کندیمدر بازار اسببتفاده  سببکير گیریاندازه یسببهام برا

 .باشدیم چندهدفهتابع  کيمدل مانند  نيساختار ا
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  رابطه )دو(

 صببورتبهبازده سبببد سببهام که  صببورتبه PR آنکه در 

 عنوانبه  σزمانی،  دورهمیبانگین ببازده سبببهبام در يک    

بازده در يک  معیارانحراف  صورتبه ريسک سرمايه گزاری

 ixو  iبازده سهام  irاشباره به تعداد سهام،   Nزمانی،  دوره

و  jسهام  بازده jrاشاره،  iمیزان سبرمايه گزاری در سبهام   

jx  میزان سرمايه گزاری در سهامj .اشاره دارد 

 هایپژوهش موردتوجه تز،يوکمار انسيوار نیانگیم مدل

 مدل .اسببت بوده مديريت سبببد سببهام حوزهدر  یاریبسبب

 ترينمهم اما است، یاسباده  یاضب ير مدل تزيوکمار یاصبل 

5 Fuzzy Interval Method 
6 Importance Ordering Method 
7 Zhang & Sun 
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 یبرا ديجد هایمحدوديت افزودن تیب قبابل  آن مزيبت 

فترسبببو و اسببببت ) بببازار یواقع تیببوضبببع یبررسببب

 (2123همکاران،

 

 پژوهش نهیشیپ

گذشبببته،  دههدر دو  یاانهيرامحباسببببات   توسبببعبه  ببا 

 یاشبببرفتهیپ یهاروش یاديپژوهشبببگران و محققبان ز 

به بازار  را در محاسببببات مربوط کیژنت تميهماون الگور

ار ابز کي عنوانبه کیژنت تمي. الگوراندبردهسبببهبام بکبار   

قادر به حد  هاروش ريکه سبببا يیهازماندر  سبببازیبهینه

(. 2115:32 ،1، ونوانگ ،کو) آيدمیبکار  باشببند،مسببائد ن

انتخبباب و  یبرا کیببژنت تمياز الگور یاديببپژوهشبببگران ز

مختلف اسببتفاده  یدر بازارها سبببد سببهام  سببازیبهینه

 .اندکرده

ژوهشبببی به بررسبببی ( در پ1412همکاران )و بیک جانی 

 یچندهدفه فاز سازیبهینهو  یکلام گیریتصمیم کرديرو

 منظوربهپژوهش  نيدر اپرداختند.  در انتخاب سببد سهام 

از  گذارانسرمايه یذهن یهاقضباوت دخالت دادن نظرات و 

 یاستفاده و با محاسبه شاخص رسم ZAPROS IIIروش 

 سازیبهینهدر  گذارانسبرمايه  یهادگاهيد( FIQ) تیفیک

مببدل علاوه بر  ی. در فراحديببلبحببار گبرد   یپبرتبفبو   

مانند حداقد و  يیهاتيمحدود ،یاصبببل هبای محبدوديبت  

حببداقببد و  زیو ن يیثروت بببه هر دارا صیتخصببب داکثرحب 

 هشدگرفتهدر نظر  یحداکثر تعداد سبهام موجود در پرتفو 

ز ا شدهدادهکاربرد مدل توسعه  تیقابل شياست. جهت نما

در بور  اوراق بهادار  شبببدهپذيرفته ترفعالشبببرکت  11

مدل با استفاده  یحاصد از اجرا جيتهران اسبتفاده شد. نتا 

 نهیپارتو به ینشبببان داد پرتفوهبا  MOPSO تمياز الگور

 یهاوزنبا  یبا پرتفوها سهيمدل در مقا یاز اجرا ايجادشده

، شببدهتعیین شیبه اهداف از پ دنیرسبب ازلحار یتصببادف

 .دارند یترمطلوبعملکرد بهتر و 

( در پژوهشبببی بببه بررسبببی 1412همکبباران )رحیمی و 

د. پرداختن مختلف یهاتميالگورسببد سهام با   سبازی بهینه

 تيرياز مباحم مهم در حوزه مد یکيانتخاب سبببد سببهام 

 هيسرما صیبوده که در رابطه با نحوه تخص گذاریسبرمايه 

                                                 
1 Cui, Wong & Wan 

 کي دیمختلف و تشبببک یهايیدارابه  گذارسبببرمايه کي

 طيکه هرچه مفروضببات و شببرا  کندیمکارا بحم  یپرتفو

 گذاریسرمايهسبد  سازیبهینهجهت انتخاب و  سازیمدل

آن  حاصد از جيباشد، نتا ترنزديک یواقع یایدن طيبه شبرا 

 یاورهدخواهد بود. در نظر گرفتن افق تک  اتکاقابد شتریب

 شبببترینبوده و ب یچنببدان واقع گببذاریسبببرمببايببه یبرا

 اریگذسرمايهدوره اقدام به  کيز ا شیب یبرا گذارانسرمايه

خود را در فول  تیبتواند موقع گذارسبببرمايهکه  کنندیم

از  یمختلف یهاروشو  الگوهاقرار دهد.  موردبازنگریزمان 

انتخاب سببببد  یبرا تاکنون تزيمارکو هیزمبان ارائه کار اول 

 افتني حالباايناسبببت.  شبببدهارائه نهیبه گذاریسبببرمايه

سببببببد همواره د ببد ببه  نيالگو در انتخبباب ا نيدتریببمف

از  یپژوهش تعداد نيبوده اسبببت. در ا گذارانسبببرمبايبه  

 تميسببببد سبببهام مانند الگور سبببازیبهینه یهاتميالگور

 تميالگور ،یفرهنگ تميالگور ک،یببژنت تميمورچگببان، الگور

کرم ش  تاب، آورده شده است که  تميازدحام ذرات، الگور

 است. شدهداده حیمختصر توض صورتبه هرکدامدر مورد 

( در پژوهشبببی به بررسبببی 1412همکاران )صبببمدی و 

 هایاز الگوريتمسببببد سبببهام با اسبببتفاده   سبببازیبهینه

 نيدر اپرداختند.  گرددورهممنوعه و فروشنده  یجسبتجو 

سبد سهام از شاخص بور   سبازی بهینه منظوربهپژوهش 

( از الير اردیب لیبور  )م - یقیحق -تهران و ارزش فروش 

 شدهاستفاده 1330سال  نيتا فرورد 1300سبال   نيفرورد

 تميسببببد سبببهام از الگور سبببازیبهینه منظوربهاسبببت. 

است.  شدهاستفاده گرددورهممنوعه و فروشنده  یجستجو

 1.5و فول  111اول تکرار  ويبور  در سنار شاخص یبرا

 یقیحق -ارزش فروش  ی. برادهدیمجواب را ارائه  نيبهتر

 نيبهتر 1.5و فول  111اول تکرار  ويبور  در سبببنببار -

. با توجه به جسبببتجو محور بودن دهبد یمجواب را ارائبه  

در  شبببتریب یتعبداد تکرارها  موردبررسبببی یهبا تميالگور

که فول  دهدیمجواب را ارائه  نيمختلف بهتر یوهايسنار

 رایجواب نداشببته و مع نيدر بهتر یچندان ریتأثجسببتجو 

خص مش جينتا بر اسبا  دارد.  یشبتر یب یتعداد تکرار برتر

شاخص  یصعود ریبا س یبررس یهاسال دياست که در اوا
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ت اس ترفشردهو  شبتر یتراکم ب یدارا سبوددهی تعداد نقاط 

فروش  شيشبباخص و افزا یزولن ریزمان سبب باگذشببت یول

 است. پیشنهادشدهکمتر  یهاتراکمبا  سوددهی زانیم

 سازیبهینه( در پژوهشی به بررسی 1412) همکاراننیکو و 

 ديتبر و کیژنت یبیترک تميسببد سبهام با استفاده از الگور  

 گذاریسببرمايهانتخاب سببد  پرداختند.  شببدهسبازی شببیه 

، سببکير یسببود و حداقد سبباز  یحداکثر سبباز منظوربه

 یتلق یمال یبازارهادر  گذارانسببرمايه د د ه نيتریاصببل

 یسازبهینهاست جهت  یرو تلاش شیلذا پژوهش پ شودیم

 نيا .تزيمارکو انسيوار- نیانگیسبد سهام بر اسا  مدل م

 در سطح ايرا حداکثر  ه، بازدسکياز ر یمدل در سطح ثابت

پژوهش از  ني. ادينمایمرا حداقد  سبببکياز بازده، ر یثابت

 ديببو تبر کیببژنت یفرا ابتکببار تميدو البگبور    یببتبرکب  

هره ب یپرتفو سازیبهینهجهت حد مسئله  شدهسازیشبیه

 ديجد ی، روشبببتميدو الگور نيبرده اسبببت. روش اد بام ا 

ان نش اصببلهح جيبوده و نتا نیشب یپ هایپژوهشنسببت به  

 تميراز الگو ترکوتاه زمانیمدتدر  یبیترک تميالگور دهدیم

 اریمع ازنظرو  پردازدیم نهیجواب به یبه جسببتجو کیژنت

 .کندیمعمد  گريد تميبهتر از دو الگور بازدهو  سکير

تم ياستفاده از الگور با( 1302) یعشق و زاده یعبدالعل

سبببهام نه یسبببببد به تعیین ، ببه  فی دو مرحلبه  یبک ژنت

 دارايی مجموعه اول، ژنتیببک الگوريتم فی پرداختنبد. 

 و از تعیین گذارسبببرمايه موردنظر دارايی تعداد با بهینه

 بهینه اوزان تعیین منظوربه نیز، دوم ژنتیبک  الگوريتم

 استفاده کردند. شدهانتخاب یهايیدارا

 کمببک ( بببه1301) یاسبببتخر یمحمببدمببدر  و 

 سببهم 20 نیب از سببهام سبببد انتخاب به ،یکژنت تميالگور

از الگوريتم ژنتیک دو  هاآنپرداخت.  بازار بور  در موجود

 ایگونهبههدفه برای تعیین مرز کارا و انتخاب سبببد سهام 

اده اسببتف که با بیشببینه کردن بازده، ريسببک کمینه گردد،

 کردند.

 افزودن ( با1301) نتیخوشط و یمنصور فرد، یتقو 

 وزن تيمحدود و حیصح عدد به تعداد سبهام  تي)محدود

از  استفاده با ،یقبل یهامدل به مشبخص(  بازه در هادارايی

 پرداختند. اراک مرز افتني به یکژنت الگوريتم

بررسی ( در پژوهش خود به 2123همکاران )سبیلوا و  

رابطه  وتحلیدتجزيهو  CRITIC کپبارچبه  ي کرديرو کيب 

پرداختند.  گذاریسببرمايهانتخاب سبببد  یبرا یخاکسببتر

يک مشکد پیایده است که  گذاریسرمايهانتخاب پرتفوی 

يک  هاآن. گیردبرمیمعیارهای متعدد و متناقضبببی را در 

متشکد از اهمیت  گیری چند معیاره يکپارچهمدل تصمیم

و تحلید  معیارها از فريق روش همبسبببتگی بین معیاری

 مدل پیشببنهادی .کردندپیشببنهاد  ای خاکسببتریرابطه

CRITIC-GRA های مالی را برای ای از شاخصمجموعه

 انتخاب بهترين باهدف گذاریهای سرمايهارزيابی جايگزين

گذاری در نظر ی گنجاندن در يک سبد سرمايهها براگزينه

در اين مطبالعبه از معیار    شبببدهانتخباب پرتفوی . گیردمی

 .ريسک و بازده پیشی گرفت

 فراحی ( در پژوهش خود به2123همکباران ) و يباداو  

 تحت چندهدفهيبک رويکرد انتخباب پرتفوی مبالی پايدار    

يک چارچوب فازی شهودی پرداختند. يک روش جامع سه 

 موردبررسیهای که در آن دارايی کنندیمای را ارائه لهمرح

مرحله دوم  .شونداخلاقی در مرحله اول بررسبی می  ازنظر

به محاسبه امتیازهای پايداری، بر اسا  معیارهای مختلف 

و ارزيابی  (SEE) و اقتصببادی محیطیزيسببتاجتماعی، 

نظريه  .شببودیماخلاقی مربوط  یهايیدارابازده و ريسببک 

فازی شبببهودی برای سبببنجش ارزيابی زبانی  یهامجموعه

 گیرندگانتصمیماز  SEE بر اسا  چندين معیار هادارايی

 گیریتصمیميک تکنیک جديد  .شودیمچندگانه استفاده 

گروهی چند معیاره فازی شبببهودی برای محاسببببه امتیاز 

، در مرحله درنهايت .شببودیمپايداری هر دارايی اسببتفاده 

ل انتخباب پرتفوی مالی چندهدفه فازی  سبببوم، يبک مبد  

شببهودی با به حداکثر رسبباندن درجات رضببايت از امتیاز  

پبايبداری، بازده و ريسبببک پرتفوی، مشبببروط به چندين   

-ϵ برای حد اين مدل از روش .يابدمحدوديت، توسببعه می

های مالی کارآمد و شود که پرتفویمحدوديت اسبتفاده می 

د تواننگذاران میمتعاقباً، سرمايه دهد.پايدار را به دست می

هبای مبالی کارآمد و پايدار،   از میبان اين مجموعبه پرتفوی  

پرتفويی را انتخباب کننبد که به بهترين وجه با ترجیحات   

 .سازگار است هاآن
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فراحی ( در پژوهش خود به 2123همکباران ) و والبت  

بینی رويکردی جديد برای انتخاب پورتفولیو بر اسا  پیش

 ردازند.کمی پ

مسبببئله انتخاب پورتفولیو را از منظری  هاآن در اين مقاله

 های زمانی مربوطبینی سریجديد بر اسا  تحلید و پیش

يعنی ارزش يببک  ؛کننببدیمبببه ارزش پورتفولیو تحلیببد 

با  .شودیمپورتفولیوی خاص را در زمان کسب  آن تعريف  

های مالی های تاريخی دارايیاستفاده از سری زمانی قیمت

های زمانی مختلف، ارزشبببی را که پرتفوی مذکور در دوره

کند. سپس از گذشبته داشبته اسبت، به عق  محاسبه می   

 اين سری زمانی وتحلیدتجزيهيک مدل روند میرايی برای 

شببود و بینی مقادير آتی پرتفولیو اسببتفاده میو برای پیش

ینی بهای پیشهايی از میانگین و واريانس برای افقتخمین

مسئله  بندیفرمولاين معیارها برای  .دهدمختلف ارائه می

که با اسببتفاده از يک  شببودیمانتخاب پورتفولیو اسببتفاده 

برای نشان دادن  .شبود یمالگوريتم ژنتیک چندهدفه حد 

از  هایدارايای از قیمت عملکرد اين روش، از مجموعه داده

 .است شدهاستفادهبازار سهام نیويورک 

 فراحی ( در پژوهش خود به2123همکاران )و بارباتی 

بر  یمبتن یویانتخاب پورتفول یبرا ارهیروش چند مع کيب 

د کنپرداختند اين مقاله يک روش جديد را ارائه می تياولو

بندی چند معیاره را با سبببازی يا رتبههای مرت کبه روش 

روش  .کنديبک روش انتخباب پورتفولیو پروژه ترکی  می  

بر  هاآناولويت  ازنظررا  هاپروژهچند معیاره امکان مقايسه 

سبببپس،  .کندیماسبببا  معیارهای کمی و کیفی فراهم 

ها، يعنی پورتفولیو، با توجه به اولويتی ای از پروژهمجموعه

ای از و مجموعه شدهتعريفکه با روش معیارهای چندگانه 

کند، انتخاب منطقی را برآورده می هایمحدوديتمنبابع و  

روش انتخباب پورتفولیو پیشبببنهادی، انتخاب   .شبببودمی

و  شببودیمنامیده  (PBPS) پورتفولیوی مبتنی بر اولويت

 مختلف اعمال شود. یهادرزمینه تواندیم

( وزن سبببد سببهام را به 1331) 1یو تتمانز یلوراسببا

( 2110)2و گن نیاوردند. ل به دست کیژنت تميکمک الگور

                                                 
1 Loraschi, & Tettamanzi 
2 Lin & Gen 
3 Punniyamoorthy & Thoppan 

هام س سکير کردن نهیکردن بازده و کم نهیشب یب منظوربه

 تميورو قدرت الگ يیاياستفاده کردند. پا کیژنت تمياز الگور

 دیتائ هاآن یهاافتهيدر انتخاب سببد سهام توسط   کیژنت

( با اسببتفاده از 2115) ، منصببورفر،  یورپور مانیشبد. سببل 

. دنمرز کارا در بازار سهام پرداخت نییبه تع کیژنت تميالگور

سببطح  کي، در انيرواسببت که در هر نقطه  یمرز کارا خط

 از ینیبازده و در سطح مع نيبالاتر سبک، ياز ر یمشبخصب  

 3نو تاپ یمورث یپان .باشدیم سبک ير نيکمتر یبازده، دارا

 و کیژنت تميالگور یديبری( ببا اسبببتفاده از مدل ه 2112)

سببهام پرداختند.  متیق ینیب شیبه پ یعصببب یهاشبببکه

هام را با بازار س ،یصبشبکه ع یبر مبنا هاآنکیژنت تميالگور

، هیسبب ،. هوانگکردیم بندیفبقه هاآن یهاتیفعال توجه

 کي کیژنت تمي( با اسبببتفاده الگور2111)  4چانگ، چانگ

( با 2112هوانگ )انتخاب سهام ارائه کرد.  یبرا یمدل خط

بازار سهام  یبه بررسب  کیژنت تميو الگور 5svmاسبتفاده از  

 یزاراب کیژنت تميورنشان داد که الگ هاآن جيپرداخت و نتا

 .باشدیمکارا در انتخاب سهام 

توجه به مطالعات صبببورت گرفته، ا ل  مطالعات در  با

بد انتخاب س یتنها رو کیژنت تميبازار سهام به کمک الگور

اب انتخ منظوربه کیژنت تميالگور سببازیبهینه ايسببهام و 

وزن  نییتع هاآنو مطالعات  اندمتمرکزشببده سبببد سببهام

 متيگورسببببد سبببهام به کمک ال نییبر تع مؤثر یارهایمع

. در مطالعات صورت گرفته توسط شودینمرا شامد  کیژنت

بر انتخاب سبد سهام  مؤثر یارهایمعمحققان مختلف، وزن 

فاوت ت ،اکثر خبرگان نیو همان شدهتعیینتوسط خبرگان 

. درنیگینممختلف را در نظر  عيدر صنا هاشبرکت عملکرد 

 نییعبا توجه به تجربه و دانش خود به ت هاآن قبت یدر حق

که بتواند وزن  یبه روشببب نيبنابرا؛ پردازندیمها معیاروزن 

بر انتخاب سبد سهام را با توجه به عملکرد  مؤثر یارهایمع

 .ميدار ازیکند، ن نییهر شرکت در بازار سهام تع

 کیژنت تميپژوهش با اسببتفاده از الگور نيدر ا درنتیجه

 ورمنظبه ارهایمعوزن  نییببه تع  یبیترک یفباز  یابيب و ارز

 .ميپردازیمانتخاب سبد سهام 

4 Huang, Hsieh, Chang, B.& Chang, C 
5 Support Vector Machine 
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 پژوهش شناسیروش

 سیستم ارزيابی فازی ترکیبی

انتخاب سبببد سببهام، در   چندبعدینمايش مدل  منظوربه

که توسط  هاشرکتاين پژوهش از مدل رويکرد عملکردی 

( ارائه شد استفاده کرديم. اين 2110) 1اديريسینگ و ژآنگ

سبباختار ) یاهيلامدل قادر به تحلید يک سببیسببتم سببه  

د )شک باشدیمسبلسبله مراتبی( برای انتخاب سببد سهام    

1.) 1O میزان عملکرد کلی شببرکت در بازار  دهندهنشببان

 یسودآور معیارترکیبی برای  معیاربعد:  1سهام که توسط 

(1O ،)کببارايی  معیببارترکیبی برای  معیببار( 2عملکردO،) 

ترکیبی  معیار(، 3O)نقدينگی  معیبار ترکیبی برای  اریب مع

 معیببارترکیبی برای  معیببار(، 4O)اهرمی  معیببارببرای  

 (1Oرشببد ) معیارترکیبی برای  معیار( و 5O) اندازچشببم

تابع  از موردنظر. فرايند سلسله مراتبی شودیم گیریاندازه

( ماکرو لايهجزئی ) یارهایمع کلی( به معیارهدف اصببلی )

توسببط يک سببری از   ماکرو لايهاسببت. هر  شببدهتبديد

میکرو لايه( محاسببببه و سبببنجیده تر )یجزئ یارهبا یب مع

 ،11u ،12u ،13u) سؤال چهارتوسط  1O. برای مثال شودیم

14u کرو لايه توسط فیف می. سرانجام هر شودیم( محاسبه

خیلی خوب، خوب، متوسبط، ضعیف و  ) کرتیل یانقطه 5

وانببگ و شبببود )یم گیریانببدازه (خبیبلبی ضبببعبیبف     

 .(2123،همکاران

 

 

                                                 
1 Edirisinghe & Zhang 
2 Dahiya, S. Singh, B. Gaur, S. Garg, V. & Kushwaha 

برای ارزیابی عملکرد شرکت در  یاهیلامدل سه  -1شکل 

 بازار سهام

 

 

به کمک سیستم  توانیمانتخاب سبد سهام را  مسبئله 

( 1315) ، زادهتئوری فازیارزيابی فازی ترکیبی حد کرد. 

و  یر شبفاف بسبط و توسبعه پیدا     مبهم حد مسبائد  یبرا

گسبببترده در حد مسبببائلی که  فوربهکرد. تئوری فبازی  

 قرار داشببته و يا  یرقطعیدر يک موقعیت  گیرندهتصببمیم

)داهیا، سینگ، گار،  هستند کاربرد دارد  یردقیقافلاعات 

یت عتئوری فازی عدم قط(. 341: 2،2110گارج، کوشببواها

را بهتر از هر مدل ديگری توضیح  دهندگانپاسبخ در میان 

اين تئوری توسببط محققان زيادی  تمیزان موفقی. دهدیم

 (.233: 2115، 3هاو، يو، لاو، فانگاست ) شدهاثبات

 

 ایند فازی ترکیبیفر

به  رهاایمعفراينبد فازی ترکیبی برای تعیین میزان اهمیت  

 .شودیماصلی تقسیم  شش گام

 Uارزيابی  یارهایمعتعیین  :1گام 
فرايند در  مؤثر یارهایب معگبام اول در اين فراينبد، تعیین   

 شبببدهارائه یارهایمع. در اين پژوهش از باشبببدیم ارزيابی

 است. شدهاستفاده (2123) همکارانو  وانگتوسط 

}, i= 1, 2, … m.iU={u 

 V ارهایمعتوسط  شدهکس  یهانمره: ارزيابی 2گام 

کرت لی یانقطهارزيابی نمرات اکتسببابی توسببط فیف پنج 

 صورت گرفته است.

 R عضويتتعیین تابع عضويت و تشکید ماتريس  :3گام 

 دهندهنشان ijxرا ارزيابی کنند. iu معیار دهندهپاسخ Nاگر 

را  jv نمرهو  iu معیاری اسبببت که دهندگانپاسبببختعبداد  

 Nبا  برابر معیبار برای هر  ijx و مجموع انبد کردهانتخباب  

تابع عضبببويت  دهندهنشبببان Nij=xijr/ آنگاه. باشبببدیم

تعیین  ijr . سرانجام تابع عضويت کلی مدل توسطباشدیم

 اشدبیمزير  صورتبه . ماتريس تابع عضويت کلیگرددیم

 

3 Hao, Yu, Law & Fong 

O0

O1

U11

U14

O2 ...

O3 ...

O4 ...

O5 ...

O6

u61

U63
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 W ارهایمعتعیین وزن  :4گام 

ها در فرايند معیاراهمیت  دهندهنشبببانمقادير عددی وزن 

. در پژوهش حاضبببر از الگوريتم باشبببدیم گیریتصبببمیم

از ديدگاه  ارهایمعتعیین میزان اهمیبت   منظورببه ژنتیبک  

 است. شدهاستفاده دهندگانپاسخ

 B فازی برای تعیین ماتريس یعملگرهااستفاده از  :5گام 

. اين شببودیممحاسبببه  Bبه کمک عملگرهای فازی، بردار 

عوامببد  ترينمهمبردار در ارزيببابی فببازی ترکیبی يکی از 

زير  تصوربه. اين بردار باشدیمبر نتايج پژوهش  تأثیرگذار

 :شودیمتعريف 

�̃�=�̃�◦�̃� )رابطه )سه                            

عملگر فازی ترکیبی اسببت. با توجه  دهندهنشببان ”◦“

چهبار نوع عملگر فببازی   (2115)هبباو، يو، لاو، فبانبگ   ببه  

 یهاهيلافرعی به سبببمت  یهاهيلاترکیبی برای حرکت از 

 اصلی بیشترين کاربرد را در علوم مختلف دارند:

 ارهایمع ترينمهمگرفتن  در نظريک:  شمارهعملگر 

 ندارا بودبا  يیارهایمع، تنها عملگرهابه اين نوع از  با توجه

در  .شوندیمبیشبترين مقدار برای محاسبات فازی انتخاب  

بودن  بااهمیت دهندهنشبببانحقیقبت بیشبببترين مقادير  

 معیار. اين عملگر تنها بر اسبببا  يک باشبببدیمها معیبار 

 .کندیم گیریتصمیم

                    m<k<1      )}r , min(a {max   =b  ),,M( kjkj

 رابطه )چهار(
 

 (I) بااهمیت یارهایمعبر  تأکیددو:  شمارهعملگر 

ه برا  دو، يک ارزيابی با جزئیات بیشبببتری شبببمارهعملگر 

های  یر مهم پیش رو معیاردر نظر گرفتن بعضبببی  خافر

 .دهدیمقرار 





m

1k

m<k<1    .  ) r,min(a)r  (a=b ,  ) , M( kjkkjkj

پنج(رابطه )   

 

                                                 
1 MITCHELL 

 هامعیارسه: در نظر گرفتن تمامی  شمارهعملگر  

هبای مبدل را در فراينبد ارزيابی    معیبار اين عملگر تمبامی  

 يا خیلیهبای مهم  معیبار قرار داده و فقط بر روی  مبدنظر 

 نهايی جهینتروی  معیار برواقع هر . درکندینممهم اکتفبا  

اسببت. اين نوع عملگر بیشببتر برای   مؤثردر فرايند ارزيابی 

هببا از ديببدگبباه معیببارمواقعی کبباربرد دارد کببه تمببامی 

 .در فرايند ارزيابی حائز اهمیت باشد گیرندهتصمیم





m

1k

m<k<1    .  ) r  *  (a  bj , +) ,  M( kjk   

شش(رابطه )  

 ((II بااهمیت یارهایمعبر  تأکیدچهار:  شمارهعملگر 

 به یدو ول شمارهمهم را مانند عملگر  یارهایمععملگر  نيا

عملگر  جيکه نتا یمواقع یدر نظر گرفته و برا گريد یاوهیش

 .کاربرد دارد ست،یدو واضح ن شماره

 

   m<k<1      }r * max{a   =b   , V) , M(· kjkj

 رابطه )هفت(
 

 گام شش: تعیین بهترين عملگر

و عملکرد کلی  ارهایمع تکتکبین عملکرد  سبببهيمقبا ببا  

، ودشیمشرکت در بازار سهام، بهترين عملگر فازی انتخاب 

که کمترين  شبببودیمدر اين مقايسبببه، عملگری انتخاب 

 اختلاف را در بین ساير عملگرها داشته باشد.

 

 ارهایمعالگوریتم ژنتیک برای تعیین وزن 

 مبتنی بر اصببول سببازیبهینه ، يک روشالگوريتم ژنتیک

 1311در سال  ژنتیک بوده که اولین بار توسط هالند هیاول

ارائه و توسبببط خود او، دانشبببجويان و همکارانش در بین 

(. 1،1330میادکرد )توسعه پیدا  1301تا  1311 یهاسال

 .باشدیماصلی  مرحلهالگوريتم ژنتیک شامد چهار 

 هنقطجمعیت اولیه  يک( تعیین جمعیت اولیه: مرحله

ادير بی مقارزيا دو( مرحله. باشدیمريتم ژنتیک الگو آ ازين

در  را هاجوابارزيابی، کیفیت تنباسببب  و برازنبدگی: اين   

ا ر هبباجوابکرده و بهترين  گیریانببدازهالگوريتم ژنتیببک 

. اين ارزيابی بر مبنای ردیگیمدر نظر  سبببازیبهینبه برای 
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 0 معادله. در اين پژوهش از باشبببدیماصبببول زنده ماندن 

 است. شدهاستفاده ارهایمعبرای تعیین اهمیت نسبی 

  ) o-w*(de(s)Min 2
ii

راببببطبببه  

 )هشت(

  m…0.1=i        1w0    1)=(w i

1

i 


m

i  
 رابطه )نه(

تابعی است که با کمینه کردن آن،  e(s) در اين رابطه،

ارزيابی عملکرد  به io. آيدمی به دستها معیارمقادير وزن 

جامع  به ارزيابی d و معیارها تکتکاز  شبببدهمحباسببببه 

وزن  به wiو انتهای پرسببشنامه(  سبؤال شبرکت ) عملکرد 

 درواقع .اشببباره دارند (معیاراهمیت نسببببی هر ) ارهایمع

 e(s)های یارمعتکتکعملکرد  بین ارزيابی اقلیدسی فاصله 

از  آمدهدسبببتبهجامع کرد و ارزيابی عمل شبببدهمحاسببببه

سبه( شرايط اتمام الگوريتم:   مرحله. باشبد یمپرسبشبنامه   

شببرايط اتمام الگوريتم محیا  کهدرصببورتیالگوريتم ژنتیک 

چهار(  مرحله. دهدیمو نتايج را نشان  شبده متوقفباشبد،  

تولیبد نسبببد جديد به کمک عملگرهای انتخاب، تقافع و  

 که ميشببویم، مطمئن تخاببا اسببتفاده از عملگر ان :جهش

بهترين اعضاء از نسد فعلی احتمال انتخاب شدن بیشتری 

دارند. عملگر  پدر و مادر( عنوانبه) ديجدبرای تولید نسببد 

تا بهترين اعضباء ی نسد جديد را که   کندیمتقافع کمک 

پدر مادر خود را دارا هسببتند، تولید  یهایژگيوبعضببی از 

اعضبباء نسببد را   یهایژگيوتنوعی از  کنیم. عملگر جهش

 .کندیمحفظ کرده و از رسیدن به بلوغ نار  جلوگیری 
 

سببد   برای انتخاب ترکیبیالگوريتم ژنتیک و ارزيابی فازی 

 سهام

يک تابع دو هدفه  عنوانبهتوسط مارکوويتز  شدهارائهمدل 

. اين مبدل دارای دو تابع بازده و  شبببودیمدر نظر گرفتبه  

. هدف اصببلی کمینه کردن ريسببک و  باشببدیمريسببک 

 در بازار سببهام  زمانهم صببورتبهبازده  سببازیبیشببینه

برای  چنبدهدفه بنبابراين از الگوريتم ژنتیبک   ؛ بباشبببد یم

مبدل و تعیین مرز کبارا در بازار سبببهام و    سبببازیبهینبه 

                                                 
1 Numally 

 همانین تعیین میزان درصبد سبرمايه گزاری در هر سهم  

 .میکنیماستفاده 

، عملکرد هاشبببرکتبرای ارزيبابی ديبدگباه عملکردی    

به کمک ارزيابی فازی ترکیبی و الگوريتم ژنتیک  شدهارائه

، سبد سهامبر انتخاب  مؤثر یارهایمعتعیین وزن  ورمنظبه

فراحی  (2110) ناي  پور و بکايیبا توجه به  یاپرسشنامه

 .باشدیم اين پرسشنامه شامد دو بخش اصلی شد.

بببا افلاعبباتی در مورد ديببدگبباه عملکردی بخش اول 

است و  آ ازشده دهندگانپاسخبه  در بازار سهام هاشبرکت 

 هاپرسببشبه  دهندگانپاسبخ  یهاپاسببخشبامد   بخش دوم

هدف ارسببال  دهندگانپاسببخبه  هانامهپرسببش. باشببدیم

با بیش از پنج شبببامد افرادی  موردمطالعهجمعیت گرديد. 

، دانداشتهخريد سهام در بازار بور  تهران را  تجربه مرتبه

برای  اسببتفادهقابد پرسببشببنامه 211 درمجموع .باشببدیم

 .آمد به دست تحلید نهايی

 یپارامترهاو  هاپرسببشببنامه پايايی و روايی  در اين بخش

 های موثربر انتخاب سببد سهام معیارلازم برای تعیین وزن 

 شدهارائه پرسبشبنامه  از  . بدين منظورشبود یمشبر  داده  

تعیین وزن  ی( برا2110ژانگ )توسبببط اديريسبببینبگ و  

 ههمبر انتخاب سببد سهام استفاده گرديد.   مؤثری هامعیار

 گیریاندازهلیکرت  یانقطه 5با فیف  ارهایمعو  هاا یمق

پببايببايی، از الفببای کرونبببا   گیریانببدازه. برای انببدشبببده

 0/1اگر ضري  پايايی کرونبا  بیشتر از  است. شدهاستفاده

(. 1،1300)نومالی باشدیممناس   پايايی دهندهنشان، باشد

ها را نمايش معیاربرای تمام  آلفا ضراي يک  شمارهجدول 

ز بیشتر ا ارهایمع. ضبري  الفای کرونبا  برای تمام  دهدیم

است که نشان از پايايی مناس  پرسشنامه دارد. برای  0/1

اسببتفاده  ها از روش واريماکس چرخیدهمعیارتعیین تعداد 

تحلید عاملی نشبببان  گرديبد. با توجه به جدول دو، نتايج 

اصبلی دارای مقادير ويژه بیشتر از   معیارکه شبش   دهدیم

 دهدیمنشبببان  معیاراسبببت. اين شبببش  آمدهيک پديد 

 معیاردرصببد از کد واريانس مربوط به اين شببش  031/01

 هک دهدیم. همانین نتايج تحلید عاملی نشببان باشببدیم
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 شببدهاسببتفادهدر اين پژوهش با مدل  مورداسببتفادهمدل 

 املی دارد.( تناس  ک2110ژانگ )توسط اديريسینگ و 

از  مؤثر یارهببایببمعدر اين پژوهش برای تعیین وزن 

 اسبببت. شبببدهاسبببتفاده 2111متل   افزارنرمتولبباکس  

ناي  با توجه به  هشبببت معادلهپارامترهای لازم برای حد 

پارامترها همان  گرديد. سبباير می( تنظ2113) يیبکاپور و 

 .ندباشبببیممتل   افزارنرمدر تولباکس  مقادير پیش گزيده

متل  در  افزارنرمدر تولباکس  مورداسبببتفادهپبارامترهای  

 است. شدهدادهجدول سه نشان 

 
 پرسشنامه یرهایمتغمیزان پایایی  -1جدول 

 معیار آلفا  معیار آلفا

 سودآوری معیار   نقدينگی معیار 

 31:U 11 030/1  یجار نسبت:U هيسرما بازده 

013/1 32:U 12   یآن نسبت:U هادارايی بازده 

 33:U 13   سهام صاحبان حقوق به یبده نسبت:U خالص سود هیحاش 

    14:U سهم هر سود 

    اندازچشم معیار 

02/1 51:U کارايی عملیاتی معیار   درآمد به متیق نسبت 

 52:U 21 053/1  یدفتر به بازار ارزش نسبت:U یافتنيدر هایحساب گردش 

    22:U الاک یموجود گردش 

 هادارايی گردش U:23   رشد معیار 

 11:U  درآمدها رشد نر    

013/1 12:U  اهرمی معیار   خالص سود رشد نر 

 13:U  41 04/1  سهم هر سود رشد نر:U يیدارا کدبه یبده دک نسبت 

    42:U حقوق به دک یبده نسبت 

 سهام صاحبان

  
 

  شدهانجامنتایج تحلیل عاملی در پژوهش  -2جدول 

 U3 U2 U1 U1 U4 U5 معیار

U11 200/1-  100/1- 845/0 402/1 111/1 250/1- 

U12 201/1-  102/1 528/0 154/1 131/1 115/1 

U13 504/1- 213/1 808/0 211/1 232/1 133/1- 

U14 111/1- 113/1 82/0 122/1 130/1 255/1 

U21 152/1- 884/0 212/1- 11/1 110/1- 140/1- 

U22 115/1- 591/0 130/1 13/1- 134/1- 242/1- 

U23 153/1- 904/0 242/1 150/1 103/1- 122/1- 

U31 88/0 212/1- 150/1- 125/1 244/1- 132/1 

U32 942/0 150/1 151/1- 134/1 111/1- 131/1 

U33 588/0 123/1- 133/1- 111/1- 103/1- 130/1- 

U41 23/1- 203/1- 123/1 111/1 582/0 114/1 

U42 110/1- 110/1 233/1 120/1 552/0 113/1 

U51 125/1- 143/1- 11/1 11/1- 153/1 599/0 

U52 152/1- 124/1- 421/1 12/1- 133/1 817/0 
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U11 313/1- 321/1- 135/1 755/0 135/1- 210/1- 

U12 100/1- 115/1- 15/1 58/0 142/1 151/1 

U13 144/1 41/1 1/1- 895/0 120/1 231/1 

       

مقادير 

 ويژه

010/4  141/3 300/1  002/1 133/1 142/1 

 141/1 415/1 114/11 13/11 000/10 040/20 واريانس

تجمعی
% 

040/20 135/45 215/50 203/10 044/04 591/50 

 
 

 

 در متلب شدهاستفاده یپارامترهامشخصات  -3جدول 

 پارامتر مقدار  پارامتر مقدار

 نوع جمعیت Double vector اتمام الگوريتمشرايط  نسد 1111

 تابع برازندگی یارتبه اندازه جمعیت 111

 تعداد فرزندان 2 عملگر انتخاب چرخه رولت

 نر  تقافع 1.0 عملگر جهش ایدونقطه

 

 

 ممکن یسبدهابرای تعیین  هاداده آوریجمع

عمرانی، سببباختمببانی، فعببال در صبببنببايع  شبببرکبت  30

و تولیبدکنندگان مصبببالح و ابزارآلات   گبذاری سبببرمبايبه  

شرکت  0برای مطالعه انتخاب شدند. افلاعات  سباختمانی 

فعال در  شرکت 31 درمجموعناقص بود، بنابراين  صورتبه

زمانی  دورهدر  هاشببرکتاين صببنايع انتخاب شببدند. اين  

 .اندقرارگرفتهمورد تحلید  1411-1331

 پژوهش یهاافتهی

 ارهایمعنتايج تعیین وزن 

خاب بر انت مؤثری هامعیاراز  آمدهدستبهبرای تحلید نتايج 

، از الگوريتم ژنتیک و ارزيابی فازی سبببببد سبببهبام بهینه  

اسببت. جدول چهار نتايج حاصببد از  شببدهاسبتفاده ترکیبی 

. برای تعیین دهدیم نشبببان هاهيلاها در میکرو معیاروزن 

 با توجه به ، از جدول پنج اسبببتفاده کرديم.بهترين عملگر

کمترين مقببادير  یدارا M(Λ, ⊕)جببدول پنج، عملگر 

ن برايبنا؛. باشدیم دهندگانپاسبخ تناسب  در میان نظرات  

بر  مؤثرهببای معیبار را برای تعیین وزن  M(Λ,⊕) عملگر

 .میکنیمانتخاب سبد سهام بهینه انتخاب 

 

 

 میکرو لایهدر سطح  ارهایمع: وزن 4جدول  

 معیار وزن  معیار وزن  معیار وزن  معیار وزن

512/1 U51 344/1 U32 112/1 U21 12/1 U11 

433/1 U52 431/1 U33 515/1 U22 234/1 U12 

14/1 U11 411/1 U41 304/1 U23 131/1 U13 

513/1 U12  505/1 U42  22/1 U31  331/1 U14 

343/1 U13          
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 عملگر موجود 4از بین  انتخاب بهترین عملگر فازی -8جدول 

کارايی  یسودآور عملگر فازی

 عملیاتی

 نمره تناس  رشد اندازچشم نقدينگی اهرمی

M(Λ، ᴠ) 103/1 11/1 101/1 1/1 331/1 252/1 324/1 

M(Λ,󠄜 ⊕) 239/0 032/0 18/0 0/0 32/0 24/0 029/0 

M(·، +) 230/1 10/1 115/1 1/1 23/1 231/1 22/1 

M(·، ᴠ) 314/1 123/1 133/1 1/1 205/1 235/1 30/1 

 نتایج انتخاب سبد سهام

د در شک توسط الگوريتم ژنتیک ايجادشبده مرز کارای 

که شببکد دو نشببان  فورهماناسببت.  شببدهدادهدو نشببان 

است.  آمدهدسبت به سببد سبهام برای پژوهش   12 دهدیم

نرمالايز( بهنجار )سبد را  12از اين  آمدهدسبت بهافلاعات 

و  وتحلیدتجزيهرا  آمدهدستبهکرده و تا بتوانیم سببدهای  

 نمايیم. بندیرتبه

 

 
 چندهدفهبا الگوریتم ژنتیک  تولیدشده مرز کارا -2شکل 

 

 انتخاب سبد سهام

 باشدیمانتخاب سببد سبهام بهینه شامد دو مرحله اصلی   

میکرو لايه. ب(  یارهایمعسببد در سطح   12الف( ارزيابی 

ماکرو لايه و استفاده  یارهایمعسببد در سطح   12ارزيابی 

. برای اهسهامسبد  بندیرتبهاز ارزيابی فازی ترکیبی برای 

رويکرد  ازلحاراين کبار سبببببدی کبه ببالاترين امتیباز را      

 .ردیگیمعملکردی کس  کند در بهترين جايگاه قرار 

 شببدهدادهسبببدها در جدول شببش نشببان  بندیرتبهنتايج 

 است.

 

 

 

 
 سبد سهام بندیرتبهنتایج نهایی از  -7جدول 

شماره 

 سبد

M(·، +) شماره   رتبه

 سبد

M(·، ᴠ) شماره   رتبه

 سبد

M(Λ، ᴠ) شماره   رتبه

 سبد

 M(Λ, ⊕) رتبه 
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1 1010/1 11 1 1134/1 11 1 1311/1 11 1 0301/1 4 

2 1010/1 12 2 113/1 11 2 1115/1 3 2 0344/1 1 

3 1052/1 3 3 1100/1 3 3 1210/1 5 3 0350/1 5 

4 132/1 1 4 1223/1 1 4 1335/1 1 4 0330/1 12 

5 1015/1 0 5 1130/1 0 5 135/1 4 5 0220/1 3 

1 101/1 3 1 1133/1 3 1 1215/1 1 1 0210/1 0 

0 101/1 0 0 1133/1 0 0 1315/1 11 0 0410/1 3 

0 1033/1 4 0 1113/1 4 0 1141/1 0 0 04032/1 1 

3 10310/1 5 3 1143/1 1 3 10/1 3 3 0112/1 11 

11 10101/1 1 11 1140/1 5 11 1031/1 12 11 040/1 2 

11 1315/1 2 11 1213/1 2 11 1041/1 2 11 0101/1 11 

12 1010/1 11 12 1121/1 12 12 114/1 0 12 03154/1 0 

 

 

يکسبببانی در  باًيتقربه جدول شبببش نتايج  توجبه ببا  

 ,·) M ( سبببدها با اسببتفاده از دو عملگر فازی بندیرتبه

V،+)  وM (·  اما نتايج سببباير عملگرها  آمبده دسبببتببه

متفباوت اسبببت. در حقیقت انتخاب نوع عملگر در جدول  

ها تن هاآنبسببتگی دارد. اگر  گیرندهتصببمیمبه نظر  شببش

عملگر  آنگبباهبگیرنببد،  در نظرهببای خیلی مهم را معیببار

M(Λ,V)  بخواهد  گیرندهتصبببمیم. اگر شبببودیمانتخاب

 (+,است که عملگر ها را در نظر بگیرد، ممکنمعیارتمامی 

M(·   بنبابراين انتخباب هر يبک از چهار    ؛ را انتخباب کنبد

و  دباشببیم گیرندهتصببمیمعملگر فازی وابسببته به ديدگاه 

بالای رياضببیات  یريپذانعطاف دهندهنشببان اين وابسببتگی

 .باشدیم (فازی ترکیبیارزيابی ) یفاز

 و بحث گیرینتیجه

 انتخاب در عامد ترينمهم داد که نشبببان تزيوکمار مدل

 جينتا .باشدیم کسير و بازده عامد دو نهیبه سبهام  سببد 

بر  سببازیبهینه یهاروش هک دهدیم نشببان پژوهش نيا

 یامسه سبد انتخاب دنبال به شدهتعريف هدف تابع اسا 

ن . ايدارد را کسببير نيمترک و بازده نيترشیب هک بودند

. هدف اصببلی باشببدیممدل دارای دو تابع بازده و ريسببک 

 صببورتبهبازده  سببازیبیشببینهکمینه کردن ريسببک و 

 چندهدفهبود که از الگوريتم ژنتیک  در بازار سهام زمانهم

مدل و تعیین مرز کارا در بازار سببهام و  سببازیبهینهبرای 

 درصبد سبرمايه گزاری در هر سهم  همانین تعیین میزان 

 استفاده کرديم.

( 2110ژانگ )توسط اديريسینگ و  شدهارائه پرسشنامهاز 

بر انتخاب سبد سهام  مؤثرتعیین وزن معیارهای  یبرا

 رهاایمعاستفاده گرديد. ضري  الفای کرونبا  برای تمام 

است که نشان از پايايی مناس  پرسشنامه  0/1بیشتر از 

 افزارنرماز تولباکس  مؤثر یارهایمععیین وزن ت یبرا داشت.

پارامترهای لازم برای حد  که شدهاستفاده 2111متل  

 می( تنظ2113) يیبکامعادله لازم با توجه به ناي  پور و 

 گرديد.

در انتخاب سبد سهام به  مؤثر یارهایمعاول وزن  مرحلهدر 

 کمک الگوريتم ژنتیک و ارزيابی فازی ترکیبی تعیین

 میزانبین  اقلیدسی فاصله. برای اين منظور از گرددیم

است. برای  شدهاستفاده معیارهابا هر يک از  عملکرد کلی

از الگوريتم ژنتیک  اقلیدسینه کردن فاصله یمک

 وسیلهبه سبدهادوم تمام  مرحلهدر  است. شدهاستفاده

طح شدند. برای انتقال از س بندیرتبهارزيابی فازی ترکیبی 

، از ارزيابی فازی ترکیبی ماکرو لايهمیکرو لايه به سمت 

رای ب ارهایمعدر حقیقت برای تعیین وزن  است. شدهاستفاده

در بازار سهام  هاشرکتانتخاب سبد سهام از رويکرد خود 

 و ديگر تنها نظر خبرگان ملاک امر نخواهد بود. شدهاستفاده
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 یهاهيلاچهار نوع عملگر فازی ترکیبی برای حرکت از 

 اصلی وجود داشت. یهاهيلافرعی به سمت 

ين بیشببتر  دارا بودنبا  يیارهایمعبا توجه عملگر يک، تنها 

مقدار برای محاسببببات فازی انتخاب شبببدند. در حقیقت 

بودن معیارها  بااهمیت دهنبده نشبببانبیشبببترين مقبادير  

 یریگتصمیم بر اسا  يک معیار . اين عملگر تنهاباشبد یم

 .کندیم

ه برا  دو، يک ارزيابی با جزئیات بیشبببتری شبببمارهعملگر 

در نظر گرفتن بعضبببی معیارهای  یر مهم پیش رو  خافر

 .دهدیمقرار 

عملگر شبببمباره سبببه تمامی معیارهای مدل را در فرايند  

يا قرار داده و فقط بر روی معیارهای مهم  مبدنظر ارزيبابی  

 هجینتروی  معیار بر. درواقع هر کندینماکتفبا  مهم  خیلی

اسببت. اين نوع عملگر بیشببتر  مؤثرنهايی در فرايند ارزيابی 

برای مواقعی کباربرد دارد کبه تمبامی معیبارهبا از ديدگاه      

 در فرايند ارزيابی حائز اهمیت باشد. گیرندهتصمیم

 شببمارهمهم را مانند عملگر  یارهایمع شببماره چهار عملگر

ه ک یمواقع یدر نظر گرفته و برا گريد یاوهیشبببه  یدو ول

 .کاربرد دارد ست،یدو واضح ن شمارهعملگر  جينتا

فاده از سبدها با است بندیرتبهيکسانی در  باًيتقرنتايج 

اما  آمدهدسببتبه ·) Mو  M (·, V،+) (دو عملگر فازی 

نتايج سباير عملگرها متفاوت است. در حقیقت انتخاب نوع  

نها ت هاآنبسببتگی دارد. اگر  گیرندهتصببمیمعملگر به نظر 

عملگر  آنگبباهبگیرنببد،  در نظرمعیببارهببای خیلی مهم را 

M(Λ,V)  بخواهد  گیرندهتصبببمیم. اگر شبببودیمانتخاب

 (+,است که عملگر تمامی معیارها را در نظر بگیرد، ممکن

M(·   بنبابراين انتخباب هر يبک از چهار    ؛ را انتخباب کنبد

و  دباشببیم گیرندهتصببمیمعملگر فازی وابسببته به ديدگاه 

بالای رياضببیات  پذيریانعطاف دهندهنشببان اين وابسببتگی

 .باشدیم (ارزيابی فازی ترکیبی) یفاز

 دارای سه محدوديت عمده بود. شدهانجامپژوهش 

 0 معادلهمحدوديت اول شببامد انتخاب روشببی برای حد  

، تفاده کرديمبود. در اين پژوهش ما از الگوريتم ژنتیک اسبب

ديگری نظیر  یهاروش ندهيآ هایپژوهشبهتر اسبببت در 

بین نتايج  یاسببهيمقااسببتفاده شببد و  عصبببی یهاشبببکه

حاصله صورت گیرد. محدوديت دوم مربوط به انتخاب بازار 

بود. ما بازار بور  تهران را انتخاب  موردمطبالعبه  سبببهبام  

جامع بین بازارهای بور  در  یاسهيمقاکرديم، بهتر است 

بین کشبورهای مختلف و در صبنايع مختلف صورت گیرد.   

محبدوديبت، مربوط ببه انتخاب نوع تابع هدف بود.     نيآخر

 اصلهف، فاصله منهتن و اقلیدسی فاصلهتوابع مختلفی نظیر 

رسببون برای مدل کردن وجود دارد. در اين همبسببتگی پی

اسبتفاده کرديم. بهتر است   اقلیدسبی  فاصبله پژوهش ما از 

مسببئله  سببازیمدلجامع بین انواع توابع برای  یاسببهيمقا

 صورت پذيرد.
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Abstraxt 
The purpose of this paper is to present a new technique to the portfolio selection using Genetic 

Algorithm and Fuzzy Synthetic Evaluation. Portfolio selection is a multi-objective/criteria decision-

making problem in financial management. The proposed approach (Genetic Algorithm and Fuzzy 

Synthetic Evaluation) solves the problem in two stages. In the first stage، by using genetic algorithm 

and fuzzy synthetic evaluation، weight of criteria will be calculated. In second stage، using Fuzzy 

Synthetic Evaluation، Portfolios will be prioritized. A multi objective genetic algorithm is used to 

determine return and risk in the efficient frontier in Tehran stock market. In this research, we have used 

of firms’ performance between 1396-1400 in civil engineering, construction, investment and 

construction materials and tools manufacturers in order to determine portfolio selection. The main 

advantage of proposed approach is helping an investor to find a portfolio which have Best performance، 

portfolio selection doesn’t rely to expert knowledge. 

Keywords: Fuzzy synthetic evaluation، Genetic algorithm، Portfolio selection 
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