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Extended Abstract  
The issue of choosing stock portfolio has always been one of the concerns of stock 

market activists. Optimizing the stock portfolio can create more financial benefits 

for investors and bring them a safer investment. Therefore, in this research, in 

order to present the optimization model of the stock portfolio by considering the 

uncertainty, the fuzzy multi-objective ideal programming method was used. To 

achieve this goal, listed companies were first selected for investment. Then, 6 

indicators were considered to form the portfolio, which are price-to-earnings ratio 

(P/E), volume, return on equity (ROE), β coefficient, return on capital, and 

liquidity rating. The weight of these indicators was obtained using the Fuzzy 

Hierarchical Analysis Process (FAHP) method. Also, the values of these 

indicators were extracted for the considered companies. Then, each of these 

indicators was considered as an ideal goal, and its desirable and undesirable values 

were extracted, and based on that, a fuzzy membership function was obtained for 

each goal. Finally, a fuzzy ideal planning model was designed. By solving this 

model, it was determined how much the share of each company should be in 

forming the portfolio. The research findings showed that from the experts' point 

of view, P/E ratio, β coefficient, and liquidity rank are the most important 

indicators for portfolio formation. In addition, the research findings showed that 

only two companies out of the six companies considered should participate in 

portfolio formation in order to maximize the overall satisfaction achieved. 
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Investment in the stock exchange has attracted the attention of many investors. 

Constructing a portfolio in this market provides greater financial benefits and 

ensures a more secure investment for them. 

Literature Review 

Numerous studies have been conducted to present portfolio optimization models. 

This study also adopts a hybrid approach, with the main objective of determining 

the share of each selected company in portfolio construction. 

 

Research Methodology  

Given that the primary approach of this research is based on mathematical models, 

the study can be categorized as descriptive-analytical. The approach comprises 

two main phases. Phase one includes three steps: initially, portfolio selection 

indicators were extracted from the literature, including various financial ratios, 

profitability ratios, operational ratios, trading volume, return on assets, and others. 

These indicators were then presented to investors, who selected six key indicators 

for portfolio construction: Price-to-Earnings Ratio (P/E), Volume, Liquidity 

Rank, Return on Equity (ROE), Beta Coefficient (β), and Return on Capital. 

Finally, the weights of these indicators were determined by experts using the 

Fuzzy Analytic Hierarchy Process (FAHP). 

 

Results 

The results of the first phase indicated that the most important indicators according 

to experts were P/E ratio, β coefficient, and liquidity rank, with respective weights 

of 0.365, 0.221, and 0.212. Assigning weights to these indicators was essential 

due to the differing importance attributed to them by experts. The fuzzy version 

of AHP was used in this study because the experts preferred to express 

approximate rather than precise judgments. Therefore, to handle the uncertainty 

stemming from these approximate judgments, the fuzzy AHP method was 

employed. The second phase of the study, comprising four steps, focuses on 

determining the optimal share of six companies in the portfolio. 

 

Discussion and Conclusion 

The optimal companies, identified by their stock symbols (Khazin, Abad, Abada, 

Pelask, Kodma, and Ghargji), were selected based on investors’ opinions. 

Initially, model requirements and assumptions were defined. The assumptions 

include: 

 The proposed model is a multi-asset, single-period, multi-objective 

portfolio optimization model. 

 The model includes six objectives for optimizing the portfolio. 

 The weights of the objectives are different and are derived using expert 

judgment and the FAHP method. 

Next, membership functions for the six selected indicators were developed using 

real-world data. Each fuzzy goal's membership function was based on the best and 
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worst values of its corresponding indicator, assigned degrees of membership 1 and 

0, respectively. A weighted relationship was then derived to construct the 

membership function for each indicator across all companies. These membership 

functions formed the basis for designing the fuzzy objective functions of the multi-

objective optimization model. Ultimately, a weighted fuzzy multi-objective 

optimization model was designed, through which the weight and share of each 

company in the portfolio were determined. The Max-Min approach was used to 

solve this model. 
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  مهندسی مدیریت نوین

 1شماره  -1404 بهار، یازدهمسال 

 

 نوع مقاله: پژوهشی

 و یفاز مراتبیسلسله لیتحل ندیراهای فارائه یک مدل ترکیبی مبتنی بر روش

 سهام سبد لیتشک منظوربه چندهدفه یفاز یآرمان ریزیبرنامه

 4مهرداد نیکبخت، 3آرمان نیمحمدحس ،2*عبدالله هادی وینچه، 1حمیدرضا رضائی
 

 20/11/1403تاریخ پذیرش:                            25/80/1403تاریخ دریافت: 

  چکیده

سازی سبد سهام بهادار بوده است. بهینههای فعالان بازار بورس و اوراقمساله انتخاب سبد سهام همیشه یکی از دغدغه
تری را برای آنان به ارمغان آورد. گذاری مطمئنایجاد کرده و سرمایهگذاران تواند منافع مالی بیشتری را برای سرمایهمی

ریزی سازی سبد سهام با درنظرگرفتن عدم قطعیت، از روش برنامهمنظور ارائه مدل بهینهاز همین رو در این تحقیق به
گذاری ر برای سرمایههای بورسی مدنظآرمانی چندهدفه فازی استفاده گردید. برای دستیابی به این هدف ابتدا شرکت

، (P/E) ازدهب به متیق نسبتاند از شاخص برای تشکیل پرتفوی در نظر گرفته شدند که عبارت 6انتخاب گردیدند. سپس 
ها با استفاده از رتبه نقدشوندگی. وزن این شاخص، و بازده سرمایه، βضریب ،(ROE) حجم، بازده حقوق صاحبان سهام

های مدنظر ها برای شرکتدست آمد. همچنین مقادیر این شاخصبه (FAHP) مراتبی فازیسلسلهروش فرایند تحلیل 
عنوان یک هدف آرمانی در نظر گرفته شد و مقادیر مطلوب و نامطلوب ها بهاستخراج گردیدند. سپس هر یک از این شاخص

ریزی آرمانی در نهایت، یک مدل برنامه دست آمد.آن استخراج، و بر اساس آن یک تابع عضویت فازی برای هر هدف به
های افتهی فازی طراحی گردید. با حل این مدل مشخص گردید که سهم هر شرکت در تشکیل پرتفوی چقدر باید باشد.

ها برای ترین شاخصمهم ،ینقدشوندگ رتبه و ،β، ضریب P/Eنسبت های تحقیق نشان دادند که از دید خبرگان، شاخص
های تحقیق نشان دادند که تنها دو شرکت از بین شش شرکت مدنظر باید در علاوه، یافتهد. بهتشکیل پرتفوی هستن

 آمده ماکزیمم گردد.دستتشکیل پرتفوی شرکت کنند تا رضایت کل به

ریزی ، برنامههای فازیریزی چندهدفه فازی، مجموعهمراتبی فازی، برنامهسبد سهام، فرایند تحلیل سلسلهها: کلیدواژه

 آرمانی
 C38, C61, G32 موضوعی: بندیطبقه

                                                                                                                                               
 دانشگاه آزاد اسلامی، نجف آباد، ایران ، واحد نجف آباد،مدیریت گروهدانشجوی دکتری  1

                                                             AHadi@khuisf.ac.ir  )نویسنده مسئول( ، اصفهان، ایراناسلامی، دانشگاه آزاد (خوراسگان)واحد اصفهاناستاد تمام گروه ریاضی،  2
 ، مبارکه، اصفهان، ایراناسلامی، واحد مبارکه، دانشگاه آزاد مدیریت گروه استادیار 3

 ، واحد نجف آباد، دانشگاه آزاد اسلامی، نجف آباد، ایرانعیصنا یگروه مهندس اریاستاد 4
 

 تحلیل فرایند روشاااهای بر مبتنی ترکیبی مدل یک ارائه(. 1402. )محمدحساااین و نیکبخت، مهرداد آرمان، عبدالله  هادی وینچه، حمیدرضاااا  رضاااائی، استتتناد:

 (1)11مهندسی مدیریت نوین. سهام سبد تشکیل منظوربه چندهدفه فازی آرمانی ریزیبرنامه و فازی مراتبیسلسله
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 مقدمه -1

بسیاری از  مورد توجهابزارهای مالی، همواره  انواع عنوان یکی از، بهبهاداراوراقگذاری در بورس سرمایه
بهادار، خرید سهام عادی گذاری در بورس اوراقهای سرمایهگذاران بوده است. یکی از روشسرمایه

های حاضر در یک صنعت های حاضر در بورس و حتی شرکتپذیری سهام همه شرکتنوساناست. اما 
هام پذیری بیشتری نسبت به سها نوسانخاص نیز با هم برابر نیستند و سهام عادی برخی از شرکت

پذیری شود که خرید سهام یک شرکت با نوساندهند. این سبب میها از خود نشان میدیگر شرکت
یسک های کاهش رگذار به بار آورد. در ادبیات مالی، یکی از راهریسک زیادی را برای سرمایه زیاد قیمتی

 1است. پرتفولیوجای خرید یک سهم عادی معرفی شدهگذاری در سبد سهام بهخرید سهام عادی، سرمایه
ر خریداری نموده گذابهادار در نظر گرفت که یک سرمایهتوان ترکیب مناسبی از اوراقیا سبد سهام را می

 کند.داری میبرای مدت مشخصی نگهمنظور کسب بازده موردنظر خود و به
بهادار است گذار در بورس اوراقترین تصمیم افراد و مؤسسات سرمایهتشکیل سبد سهام بهینه مهم

ترین زو از گذشته جزو مسائل مهم موردبحث در ادبیات مالی بوده است. انتخاب سبد یکی از چالش برانگی
گذار است، زیرا مربوط به تصمیم گیری در مورد تخصیص مسائل تصمیم گیری برای یک سرمایه

طوری که سرمایههای موجود است، بهبهادار در میان گزینهای از اوراقسرمایه موجود به زیر مجموعه
ریسک ممکن را که کمترین باشد درحالیهمراه داشتهگذاری حاصل در یک سبد بازده مورد نظر را به

ها الگوهایی برای انتخاب سبد سهام رو در طول سالازاین. (Jalota et al., 2024) باشددر بر داشته

ها را موردبررسی قرار داده و ایرادات هر یک را مشخص شده که باگذشت زمان پژوهشگران آنارائه
اند. نکته حائز اهمیت این است که عنوان جایگزین معرفی کردهبهاند و در ادامه الگوی دیگری کرده

رو انتخاب سبد بهینه نیازمند آموزش، بینی بوده و ازاینپیشنوسانات بازار بورس معمولاً غیرقابل
رد گذاران بر مبنای بازده موگذاری بر اساس مطلوبیت سرمایهریزی و تدوین استراتژی سرمایهبرنامه

 ماتیتصمنتیجه  تواند درها است. تشکیل سبد سهام میو تعیین میزان پذیرش ریسک آن هاانتظار آن
تصمیم  .(Alexander et al., 2017) باشد یو دهیسنج ریزیبرنامه جهینت در یا گذارسرمایهنامرتبط 
 یمال گردند زیرا عملکرداخذ می یمال یشاخصهامبتنی  خصوص تشکیل سبد سهام عموماً گیری در

 Witkowska et) گرددمحسوب می گذاریسرمایه بازدهثیرگذار بر أترین عوامل تاز مهم شرکت کی

al., 2021) .خود را  یگذارهیسرما کیستماتیس ریغ سکیرهمچنین در تلاش است  سبد ریمد کی

 Puerto) دهد زیاد سهام انجامتواند با تنوع بخشی به سبد سهام و تعداد کار را می کاهش دهد که این

et al., 2020). 

                                                                                                                                               
1 Portfolio 
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 کنندخود استفاده می یگذارهیسرما سازیطور فعال از سبد سهام برای بهینههگذاران زیادی بسرمایه
(Chen et al., 2023) .و  مهم امرسبد سهام یک  تیریمد و گذاریسرمایهخصیص بهینه منابع در ت

که الیدارد، درح هیسرما بازگشت برثیر منفی أت اشتباه صیتخصزیرا  (Fu et al., 2013) است یضرور
می الاب بازده و کم سکیرتواند موجب شکل گیری تشکیل سبد سهامی با تخصیص صحیح منابع می

 سکیرشود دهد که سبب میمیرا نشان سهام از یمناسب بیترکعبارت دیگر، سبد سهام بهینه شود. به
 باشدداشته انتظار مورد بازده بر یمنف یریأثکاهش یابد بدون اینکه ت گذاریسرمایه یکل

(Abolmakarem et al., 2024). باره مسائلی در یریگ میتصمسبد سهام ارتباط دارد با  تیریمد

سهام بدون ریسک و دارای ریسک در طی زمان که در تطابق با  فروش و ی،نگهدار د،یخرهمچون 
سهام ممکن است شامل هم سهام  سبد کی .(Deep et al., 2009) نیز باشد گذارسرمایه حاتیترج

 کههای مختلفی است سبد سهام شامل سهام ،عبارت دیگربه. سهام متفاوت باشد هم و مشابه
 از یلیلتحسبد سهام درواقع  لیتحل و هیتجز ،نتیجه دارند. در بازده و سکیرخصوصیات متفاوتی از 

سهام به ریسا باهر سهم  که است یراتییتغ و یپرتفو در موجودهای سهام بازدهو  سکخصوصیات ری
 . ,.Yurtsal et al)(2022 دارد یگرید برکی هر ریتأث و آنها نیب تعاملدلیل 

 است دشوار بازار طیشرا یذات بودن ریمتغ حیتوض ،سبد سهام گذاریسرمایه یهایاستراتژ در
ng & Aste, 2023)(Wa. کند می اشاره ییهاروش مجموعه به سبد سهام انتخاب و لیتحل و هیتجز

باشند که این انتخاب ها داشتهسهام از یامجموعه از آگاهانهکند انتخابی که به سرمایه گذارن کمک می
 یهاتیقطع عدم، و حاتیترج ها،تیمحدودبرای درنظر گرفتن  یاضیر یهامدل کمک باتواند می

رویکردهایی که انقلابی در تشکیل سبد  ترینیکی از مهم. (Liesiö et al., 2021) شرایط واقعی باشد
 1تزیمارکوو توسطسبد سهام است که  انسیوار-نیانگیمسازی مبتنی بر سهام ایجاد کرد رویکرد بهینه

سازی مارکویتز مبتنی بر انتخاب یک پرتفوی از بین بهینه مدل .(Akbay et al., 2020) گردید ارائه

گذار رمایهرا به س یکمتر سکیر ،بازده از مشخصی زانیم یبراای که گونهتمام پرتفوهای ممکن است به

گذار یافتن تخصیص بهینه از عبارت دیگر، هدف اصلی سرمایهبه .(Amiri et al., 2021) تحمیل کند

آوردن حداکثر بازده دست ها برای بهای از داراییگذاری در میان مجموعهوجوه موجود برای سرمایه
 (Mandal et al., 2024) ممکن با هزینه حداقل ریسک احتمالی است

 Abolmakarem et) است نیز یادیز یهاتیمحدودمدل مارکویتز علیرغم محبوبیت زیاد آن، دارای 

al., 2024). پردازد ها به تشکیل پرتفوی میمثال، مدل مارکویتز مبتنی بر عملکرد گذشته سهامعنوانبه

تشکیل یک پرتفوی در نظر گرفته شود.  در عاملترین باید مهم سهام یبازارها یآت عملکردکه درحالی
تشکیل سبد سهام بهره  در ینیبشیپ یبرا یدیجدمتنوع و  یهاروشبه همین دلیل، محققین زیادی از 

                                                                                                                                               
1 Markowitz 
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سازی با یک هدف است همچنین مدل مارکویتز مبتنی بر مدل بهینه .(Behera et al., 2023) اندبرده
تواند مینیمم کردن ریسک یا ماکزیمم کردن بازدهی باشد. اما محققین مختلفی با اشاره بر اینکه که می

سازی پرداختند تا های بهینهوعی را دنبال کنند، به توسعه مدلگذار ممکن است اهداف متنیک سرمایه
منظور در تحقیق خود به (X. Ma et al., 2021) مثال، ما و همکارانعنواناین مشکل را رفع کنند. به

 ،2واریانس ،1نمیانگی سازی شاملبهینه هدف پنج انتخاب سبد سهام بهینه با درنظرگرفتن ریسک دارایی،
 یتکامل الگوریتم زمان بررسی نمودند. آنها سپس یکطور همرا به 5بازده آنتروپی و 4کشیدگی ،3چولگی

 . دادند پیشنهاد هدفه پنج پرتفوی رسیدن به این برای 6مرجع دستیار نقطه راهنمای
شده است. دلیل این استفاده استفاده 7منظور تشکیل سبد سهام از منطق فازیدر برخی از تحقیقات به

ها است. در مقادیر نادقیق و تقریبی داده توصیف برای قدرتمند ابزار یک فازی مفاهیم این است که
 است. دخیل نیز مالی مدیران و تصمیمات رفتار در بلکه مالی بازارهای در تنهاحقیقت ابهام نه

 هایدهدا با تنها تواننمی را آینده مالی بازار به این دلیل که شرایط (Zhou & Li, 2021) مثالعنوانبه
 ریتمدی مساله نمودند و یک توصیف فازی متغیرهای با را بازده داد، مؤثر تشخیص طوربه تاریخی
 نیز برای (X. Ma et al., 2021) ما و همکاران .کردند بررسی فازی شرایط در را 8ایدوره چند پرتفوی

 اعداد متغیر آمیز ازمخاطره دارایی بازده از تریدقیق ها با هدف برآوردریسک دارایی -بازدهی سازیمدل
در مقاله  )Zhou et al., 2(018 همچنین ژو و همکاران تصادفی استفاده نمودند. جای متغیربه فازی

مورد  تهاجمی-خنثی-کارانهمحافظه متفاوت هاینگرش اساس بر را سبد سهام انتخاب خود مساله
در تحقیق دیگری مبنای  (Zare Mehrjerdi et al., 2013) زارع و همکاران .قرار دادند مطالعه
 بیشتر چه هر تطبیق منظورگرفتند و به نظر در چولگی-واریانس-میانگین سبد سهام را مدل انتخاب

 نمودند. فرض فازی متغیرهای صورتبه سهام را هایبازده واقعی، دنیای با مدل
ی بالقوه هاگذاری در انواع داراییای وجوه محدود برای سرمایهسازی پرتفولیو با تخصیص دورهبهینه

(Cui et al., 2024)  است گذاران برای اهداف ریسک و بازده مرتبطمنظور ارضای اشتهای سرمایهبه

گذاری هایی را برای سرمایهتجربیات، شناخت، و علایق خود، شرکت بهباتوجه گذارانهیسرماگاهی  .
گیرند. آنها ها در نظر میهایی را برای تخصیص سرمایه خود بین این شرکتانتخاب کرده و شاخص

های تصمیم گیری چند مختلف تحقیق در عملیات همچون تکنیکسپس با استفاده از رویکردهای 

 ,.Khanjani Shiraz et al) هاو تحلیل پوششی داده Lakshmi & Kumara, 2024)) شاخصه

                                                                                                                                               
1 Mean 
2 Variance 
3 Skewness 
4 Kurtosis 
5 Return Entropy 
6 Assistant Reference Point Guided Evolutionary Algorithm (ARPGEA) 
7 Fuzzy Logic 
8 Multi-period Portfolio 
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تحقیقات اخیر پیشرفت قابل پردازند. بنابراین، ها براساس شاخصهای مدنظر میبه رتبه بندی شرکت (2020

 .(Y. Ma et al., 2024) اندبندی سهام برای انتخاب سهام با رتبه برتر برای تشکیل پرتفولیو داشتهتوجهی در رتبه
چه درصدی از پرتفولیو باید از کنند پردازند و تعیین نمیها فقط به رتبه بندی سهام میاما این تکنیک

های بهینه سازی استفاده هر سهم تشکیل شده باشد. برای رفع این مشکل، برخی محققین از تکنیک
بر بهینه سازی دو شاخص  اما رویکرد این محققین نیز عمدتاً .(Ricca & Scozzari, 2024) اندکرده

گذار شاخصهای متعدد ریسک و بازده پرتفولیو بوده است، حال آنکه ممکن است برای یک سرمایه
-سازی پرتفوی میانگینهای بهینهمدلعلاوه، دیگری نیز مهم باشند که باید در نظر گرفته شوند. به

بازده حساس هستند، که ممکن است منجر به -های ریسکواریانس نسبت به عدم قطعیت در تخمین
  .(Lorenzo & Arroyo, 2023)عملکرد ضعیف در تشکیل پرتفولیو شود

توان جمله می های مختلف ابهاماتی وجود دارد که از آنعلاوه، در تخصیص سرمایه بین شرکتبه
ها، نحوه ها، روشی برای تقریب تقریبی این شاخصدقیق نبودن مقادیر شاخصهای مالی برای شرکتبه 

ها در تشکیل پرتفوی، و ها، چگونگی در نظر گرفتن اوزان این شاخصتعیین وزن و اهمیت شاخص
های مدنظر اشاره کرد. بررسی این گذاری بهینه در هر یک از شرکتهمچنین تعیین میزان سرمایه

تواند به آسیب شناسی رویکردهای مختلفی بپردازد که برای تشکیل سبد سهام استفاده میموضوع می
تواند به محققین کمک نماید تا در تشکیل سبد سهام مدنظر خود، از نقاط ضعف شوند و همچنین می

ق را بدینتوان اهداف اساسی این تحقیرویکردهای موجود اجتناب کنند. با توجه به این توضیحات، می
گونه ارائه کرد: تعیین وزن شاخصهای مدنظر سرمایه گذاران برای تشکیل پرتفوی، ارائه رویکردی برای 

صورت اعداد فازی، ارائه رویکردی برای ادغام ها برای پرتفوی طراحی شده بهاستخراج مقادیر شاخص
 گذاری در هر شرکت.یهی فازی برای تعیین میزان بهینه سرماسازنهیبهها در مدل اوزان شاخص

توان از چند جنبه مورد بررسی قرار داد. برخی تحقیقات از جمله ضرورت انجام این تحقیق را می
اند که مقادیر قطعی های کلاسیک بهینه سازی برای تشکیل پرتفوی استفاده کردهمدل مارکویتز از مدل

تطابق ندارد. به همین دلیل، ضرورت انجام گیرند که لزوماً با واقعیت را برای پارامترها در نظر می
باشد. صورت مقادیر تقریبی بتواند در نظر بگیرد دارای اهمیت میتحقیقی که پارامترهای مالی را به

های بهینه سابقه در دهه گذشته، باید رویکردی در مدلهمچنین، در پاسخ به رویدادهای نامطمئن بی
تواند با ابهاماتی همچون ابهام در قیمت و ابهام در میزان نوسانات سازی پرتفولیو در نظر گرفته شود که ب

کرد توان از مفاهیم فازی استفادهبرای رفع این مسائل، می. Lv et al)(2023 ,. مواجه شود

(Borovička, 2020). بینی بازده و بینی، پیشپیشاین، در یک فضای اقتصادی غیرقابل علاوه بر
ی قبلی غیرممکن است. در این هاهای مالی خاص تنها بر اساس دادههای آتی مرتبط با داراییریسک

تواند با عدم قطعیت و ابهام رایج در بازارهای سهام مقابله های فازی میخصوص نیز نظریه مجموعه
عنوان متغیرهای های ریسک معمولاً بهعنوان مثال، نرخ بازده داراییبه .(El Kharrim, 2023) کند
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 بازار سهام معمولاًهمچنین از آنجا که  .(Xu & Li, 2024) شوندتصادفی یا متغیرهای فازی تعریف می
های توان از نظریه مجموعهبینی کرد، میطور دقیق پیشها را بهتوان بازده دارایینوسان زیاد دارد و نمی

برخی محققین نیز  .(Yadav et al., 2023) کردها استفادهفازی برای تعیین مقدار تقریبی بازده دارایی
های بهینه سازی چند هدفه فازی برای از مدل (kumar & Mishra, 2024) را مانند کومار و میش

در مدل بهینه سازی آنها هم پارامترها و هم اهداف دارای مقادیر  تشکیل پرتفولیو استفاده کردند زیرا
های بهینه سازی فازی موجود وارد است این است که نامعین و دارای ابهام بودند. اما ایرادی که بر مدل

گردند و لذا ممکن است با مقادیر شده طراحی میبراساس اعداد فازی از پیش تعیین ها عموماًاین مدل
 باشند.آنها تطابق نداشتهواقعی 
ر مدلد تفاوت این علاوه، وزن شاخصهای مورد نظر در تشکیل پرتفولیو متفاوت است که معمولاًبه

شود. این نیز دلیل دیگری برای انجام تحقیقی است های بهینه سازی فازی موجود در نظر گرفته نمی
فازی در نظر بگیرد. همچنین باید  های بهینه سازیکه اهمیت شاخصهای تشکیل پرتفوی را در مدل

 گذارانسرمایه زیرا است، سهام سبد انتخاب مدل در کلیدی عوامل از یکی قطعیت در نظر داشت که عدم
 سبد سهام انتخاب موجود هایمدل رو اکثرازاین. هستند روروبه مبهم نامشخص و هایداده با معمولاً

احتمالبه و نیست تصادفی کاملاً دارایی، یک بازدهی حال،بااین. گیرندشکل می احتمال نظریه اساس بر
 قرار یگرد عوامل و مربوطه شرکت سودآوری اقتصادی کشور، وضعیت سیاسی، تغییرات تأثیرتحت زیاد
از سوی دیگر حتی در تشکیل سبد سهام نیز ممکن است متغیرها و  .(X. Ma et al., 2021) گیردمی

داشته های فازی کاربردنوع خاصی از مجموعه هرکدامشرایط مختلفی نقش ایفا کنند که برای پاسخ به 
های مختلف فازی برای پاسخدهد که بتواند از مجموعهمیباشد. این اهمیت انجام تحقیقی را نشان

 فاوت بهره بگیرد. گویی به ابهامات مت
مقادیر  که بر اساس ها برای یک پرتفویهمچنین باید در نظر داشت استخراج مقادیر شاخص

شود، نیز به عوامل مختلفی از جمله وزن هر شرکت های مختلف تخمین زده میها برای شرکتشاخص
گذاری رمایهبهینه س ی فازی که میزانسازنهیبه، طراحی مدل نی  بنابرادر تشکیل پرتفوی بستگی دارد

ی مدنظرشان هاشاخصخصوص اهمیت  در گذارانهیسرماای تعیین کند تا نظر گونهدر هر شرکت را به
توضیحات  بهباتوجه، نی  بنابراشوداعمال گردد، یکی از ضروریاتی است که در این تحقیق دنبال می

توان آن پاسخ دهد: چگونه می شود که این تحقیق قصد دارد بهداده شده، یک سؤال اصلی طرح می
ی مدنظر خبرگان در آن اعمال هاشاخصی فازی ارائه کرد که اولاً وزن و اهمیت سازنهیبهیک مدل 

 های موجود استخراج گردند؟شود، و ثانیاً توابع عضویت اهداف فازی آن مبتنی بر داده
های م مبتنی بر شرکتسازی فازی برای تشکیل سبد سهاهدف این تحقیق ارائه یک مدل بهینه

شده مبتنی بر دادهبه اینکه مدل ارائه. باتوجهاست تهرانبهادار اوراقبورسی منتخب در بازار بورس و 
هاز روش برنامسازی عدم قطعیت ناشی از این مدل، ، لذا در این تحقیق برای مدلاستهای تقریبی 
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های بورسی مدنظر شرکتاین منظور، در این تحقیق ابتدا ریزی چندهدفه فازی استفاده گردید. برای 
هدف فازی است که هر  6سازی این تحقیق شامل شوند. مدل بهینهمیگذاری انتخاب برای سرمایه

 متیق نسبتاند از هدف عبارت 6کند. این را بهینه می گذارانهیسرمای مدنظر هاشاخصهدف یکی از 

 رتبه نقدشوندگی.، و ، بازده سرمایهβ، ضریب (ROE)، حجم، بازده حقوق صاحبان سهام (P/E) بازده به

خصوص اوزان  گذاران برابر نیست. برای استخراج نظر خبرگان درها از دید سرمایهوزن این شاخص
گردد و در استفاده می FAHP(1(مراتبی فازی فرایند تحلیل سلسلهها در این تحقیق از روش شاخص

، مدل گریدعبارتبهگردد. عنوان وزن هر هدف اعمال میریزی چندهدفه طراحی شده بهبرنامهمدل 
 سازی یکسازی چندهدفه است که هر هدف بهینهشده در این تحقیق، یک مدل بهینهسازی ارائهبهینه

نظر گرفته عنوان یک هدف آرمانی در ها بههر یک از این شاخصای که گونهکند بهشاخص را دنبال می
و مقادیر مطلوب و نامطلوب آن استخراج، و بر اساس آن یک تابع عضویت فازی برای هر هدف  هشد
گردد تا با حل آن، چندهدفه فازی موزون طراحی میریزی آمد. در نهایت، یک مدل برنامهمیدست به

 وزن هر یک از سهام در تشکیل پرتفوی مشخص گردد. 
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 ندیفرآ حیصح تیریمدگذاری، ای در سرمایهمسائل مهم و پایه از یکیهای تشکیل پرتفولیو: روش

(. 1400 همکاران، و یریام) است معروف یپرتفو ای هیسرما سبد سازیبهینه به که است گذاریسرمایه
( 1اند از باشند عبارتدر نظر داشته گذاریسرمایه از قبلدو معیار مهم که سرمایه گذاران باید 

 باشد، داریپاآمده دست( بازده به2باشد، و تبع خود داشتهبه را ممکن بازدهآنها بیشترین  گذاریسرمایه

برای دستیابی به این . (Farid et al., 2021) باشدکم  امکان حد تاآنها  گذاریسرمایه سکیر یعنی

های مدنظر رویکردی است با درنظرگرفتن شکیل پرتفوی و تخصیص منابع به هر یک از سهاماهداف، ت
 ,.Koratamaddi et al) تواند مفید باشدمی سکیر زانیمو لحاظ کردن  گذاریسرمایه اهداف و زمان

نقش  سهام ازدهببنابراین، در تشکیل پرتفوی، دستیابی به اطلاعات صحیح همچون پیش بینی  .(2021
 که بپردازند ییهاشاخص و رهایمتغ یجستجو بهاست محققین مختلفی بسیار مهمی دارد که سبب شده

 .d et al., 2021)(Fari دهد حیتوض را سهام بازده بتواند
-روشکارگیری هاند که یکی از آنها بشدهرویکردهای مختلفی برای تشکیل پرتفوی در ادبیات داده

 بر راسبدهای سهام  یبند تیاولو و سهیمقااست که  MADM(2( شاخصه چند یریگ میتصم یها

پرتفوی  3سازیرویکرد دیگر، بهینه .)Barbati et al., 2023( کندمتنوع ممکن می یشاخصها اساس

                                                                                                                                               
1 Fuzzy Analytic Hierarchy Process 
2 Multi-Attribute Decision-Making 
3 Optimization 
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 بسیاری مالی بوده و توجه مهندسی و گذاریمدیریت سرمایه در های پرکاربردزمینه از است که یکی
که توسط مارکویتز در  پرتفوی است. تئوری مدرننموده جلب خود به را گذارانسرمایه و پژوهشگران از

 Didekhani) بوده است واریانس-میانگین سازیبهینه مدل آغازگر اصل، ارائه گردید در 1952سال 

& Hojatiostani, 2017).  رابطه سهام در یک سبد  1952در حقیقت تا قبل از مقاله مارکویتز در سال

 شدند. مارکویتز با ارائهصورت مستقل بررسی میگرفت و سهام مختلف بهموردتوجه جدی قرار نمی
مالی این امکان وجود دارد که در یک  هایواریانس نشان داد با تشکیل سبدی از دارایی-مدل میانگین

ازآن محققین زیادی از پژوهش پس .(Markowitz, 1999) سطح معینی از بازده، ریسک را کاهش داد
دید. های مختلفی ارائه گرکه پیرامون رابطه بین ریسک و بازده مدلنحویمارکویتز الهام گرفتند، به

شده است. بهادار ارائهگذاری در اوراقه ترکیب بهینه سرمایههای گوناگونی جهت دستیابی بالبته روش
، 2ریزی خطی و غیرخطی، برنامه1های رگرسیون ساده و چند متغیرهتوان به روشاز آن جمله می

، 5سازی کلونی مورچگان، الگوریتم بهینه4، الگوریتم کلونی مصنوعی زنبورعسل3ریزی آرمانیبرنامه
 9گیری چندمعیارههای تصمیم، روش8های عصبی مصنوعی، سیستم7الگوریتم ژنتیک، 6الگوریتم خفاش

اشاره نمود. بهینه سازی پورتفولیو را می توان یک استراتژی مدیریت فعال  10هاو تحلیل پوششی داده
) Sun etدانست که هدف آن به حداکثر رساندن بازده و کنترل ریسک در محدوده های منطقی است

 )al., 2024. 

به اینکه برخی پارامترهای مورداستفاده در باتوجه سازی فازی:های بهینهتشکیل پرتفوی بر اساس مدل
سازی از مفاهیم های بهینهمحققین برای طراحی مدلهای نادقیق هستند، صورت دادهتشکیل پرتفوی به

 مدل یک مثال، رودریگز و همکارانعنواناند. بهفازی برای مدل کردن این پارامترها استفاده کرده
 با ست،ا گیریتصمیم فرایند در بازده مختلف توزیع هایویژگی از ترکیبی که را پرتفوی انتخاب

 نظریه زا استفاده با هاآن غیر آماری هایقطعیت عدم عنوانکه به نگذاراسرمایه ترجیحات درنظرگرفتن

 دسامبر تا 2013 ژانویه از 11S&P500 سهام شاخص 20 از هاآن. کردند پیشنهاد اند،شده مدل فازی

 گینمیان پرتفوهای از از روش فوق آمدهدستبه پرتفوهای عملکرد نمودند و دریافتند استفاده 2017
با دریافت این شکاف تحقیقاتی که  (Tsaur et al., 2021) است. تسور و همکاران بهتر واریانس

                                                                                                                                               
1 Simple and Multivariate Regression 
2 Linear and Nonlinear Programming 
3 goal programming 
4 Artificial Bee Colony Algorithm 
5 Ant Colony Optimization 
6 Bat Algorithm 
7 Genetic Algorithm 
8 Artificial Nervous Systems 
9 Multi-Criteria Decision Making 
10 Data Envelopment Analysis 
11 Standard & Poor’s 500 Index 

http://barsadic.com/W?eid=8827
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گیرند نمی نظر در بهادار رااوراق برخی برای شدهتضمین نرخ بازده اساس بر مازاد گذاریمحققان، سرمایه
 نرخ اساس بر مازاد گذاریسرمایه برای بهاداراوراق از برخی آن در که جدید فازی بازگشت تابع یک

این کار  و کردند معرفی احتمالی واریانس و میانگین بهبود برای شود رامی انتخاب شدهتضمین بازدهی
 گذاریسرمایه برای خاص بهاداراوراق تعیین برای اساس، این بر. فازی شد پرتفوی مدل اصلاح به منجر

 طوحس مدنظر در تضمینی بازده نرخ هر برای کارآمد پرتفوی توانمی فازی، بازده عملکرد در اضافی

 روش یک .(De et al., 2018) دی و همکاران .آورددستبه گذاریسرمایه ریسک مختلف

یبی از اپراتور ترک و ورنر پیشنهاد کردند که فازی ترکیبی اپراتور از استفاده با فازی هدف نویسیبرنامه
 ریسک، معیار بازده، سه با درنظرگرفتن هابود. آن کارا مرز ایجاد برای حسابی میانگین همچنین حداقل و

 محیط در معیارها جبران پارامتر مختلف مقادیر برای کارآمدی هایحلموردنظر، راه نقدینگی و
ابع خطی تو از و نیمه مطلق انحراف از ریسک گیریاندازه آنها همچنین برای .ارائه نمودند گیریتصمیم
 استفاده کردند. فازی نقدینگی و فازی بازگشت معیارهای توصیف برای قطعی

لازم به ذکر است اگرچه اکثر تحقیقات مورداستفاده برای تشکیل سبد سهام بر اساس پارامترهای 
اند، اما برخی از پژوهشگران از برای تشکیل سبد سهام استفاده کرده 1-مبهم از مفاهیم فازی نوع

مثال، عنواناند. بهبرای این منظور بهره برده 2و فازی شهودی 1مفاهیم دیگر فازی همچون فازی مردد
 ردرا جهت کارب متغیر ریسک تمایل با مردد زبانی سبد سهام نیز مدل .(Zhou & Xu, 2019) ژو و شو

در  (Gupta et al., 2019) گذاری بررسی کردند. همچنین گوپا و همکارانسرمایه نسبت محاسبه در
 سازی سبد سهام فازی شهودی را هدف اصلی تحقیق معرفی نمودند. دنگ و پانتحقیق خود بهینه

(Deng & Pan, 2018)  ازی سازی فبه تحقیق و مقایسه سبد سهام چندمنظوره بر اساس بهینهنیز
نیز مباحث   al., 2024)(H. Wang et شهودی پرداختند. برخی محققین همچون وانگ و همکاران

های بهینه سازی خطی با هم ادغام کرده و بر آن اساس به تشکیل پرتفوی احتمالی و فازی را در مدل
های ابتکاری: برخی مدل های فراسازی پرتفوی با استفاده از الگوریتمهای بهینهحل مدل اند.پرداخته

سازی های بهینههای کلاسیک حل مدلکه با روش ایگونهشوند بهسازی پرتفوی بسیار بزرگ میبهینه
کرد که هرچند دستیابی ابتکاری استفاده های فراتوان از روشها مینیستند. برای حل این مدل حلقابل

ترین کنند. از معروفکنند، اما جوابی خوب را در زمانی منطقی حاصل میبه جواب بهینه را تضمین نمی
است، الگوریتم ژنتیک است. سازی پرتفوی استفاده شدهرای حل مسائل بهینهابتکاری که ب های فراروش

 ایدوره چند پرتفوی مدیریت مساله یک مطالعه خود در (Zhou & Li, 2021) مثال، ژو و لیعنوانبه
 الیم سازیمدل برای فازی هایها با درک این موضوع که تکنیکآن. کردند بررسی فازی شرایط در را

 تاریخی هایداده با تنها نتوان را آینده مالی بازار شرایط که دهدمینشان را مطلوبی عملکرد زمانی

                                                                                                                                               
1 Hesitant Fuzzy 
2 Intuitive Fuzzy 
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 هایزینهه بینانهواقع محدودیت دو کردند و توصیف فازی متغیرهای با را بازده داد، مؤثر تشخیص طوربه
 ایدوره چند سازیبهینه برنامه یک شان درمدل بندیفرمول را در 2ورشکستگی رویدادهای و 1معامله

دد ع غیرخطی نویسیبرنامه یک عنوانبه شدهتدوین برنامه. گرفتند نظر در 3آنتروپی نیمه و میانگین
 الگوریتم زا استفاده با برنامه حل نهاییراه و شده بازنویسی ریسک گریزی عامل یک معرفی با صحیح
 ایهداده با عددی مثال یک محاسباتی، نتایج دادن نشان همچنین برای. آمده استدستبه ژنتیک
 را ژنتیک الگوریتم حل روش کارایی و اصلی سازیمدل مفهوم که کردند ارائه واقعی سهام در موجود
 . دادمی نشان

 حداکثرسازی کاربردی، مدل یک برنامه عنوانخود بهدر مقاله  (Li et al., 2020) همکارانلی و 
 مبتنی عددی سازیشبیه الگوریتم گرفته و یک نظر در پرتفوی انتخاب مسئله را برای فازی چندمنظوره

حل  ها برایآن. دادند پیشنهاد فازی اعداد چولگی و واریانس انتظار مورد مقادیر تقریب برای 4انتگرال بر
 نتگرال ادغاما بر مبتنی عددی سازیشبیه الگوریتم با ژنتیک را الگوریتم یک سازی،این مدل بهینه

 یک ارائه ای با هدفمطالعه (Nayebpur & Nazem Bokaei, 2017)پور و نائب بکائیناظم. نمودند
 .انجام دادند 5ازیف مصنوعی و ارزیابی ژنتیک الگوریتم از استفاده با پرتفوی انتخاب برای جدید تکنیک

 تیکژن الگوریتم از استفاده با اول، مرحله در. کندمی حل مرحله دو در را ها مسئلهآن پیشنهادی روش
 و تیکژن الگوریتم از استفاده با دوم، مرحله شود. درمی محاسبه معیارها وزن فازی، مصنوعی ارزیابی و

 تعیین رایب چندمنظوره ژنتیک الگوریتم از هاآن .شوندمی بندیاولویت پرتفوی فازی، مصنوعی ارزیابی
فازی،  وعیمصن ارزیابی بر مبتنی گیریتصمیم نمودند و از رویکرد استفاده کارا مرز در ریسک و بازده

 .ردندک انتخاب چندمنظوره ژنتیک الگوریتم توسط آمدهدستبه هایحلراه میان از را پرتفوی بهترین
 هزینه با ایدوره چند پرتفوی انتخاب مسئله مقاله خود نیز در (Guo et al., 2016) گئو و همکاران

شود یکسان فرض می هادارایی گذاریسرمایه سنتی، افق در مطالعات .در نظر گرفتند را 6شکل V معامله
ودند ب متفاوتی گذاریسرمایه دارای افق هادارایی آن در که ایپیچیده و عملی شرایط ولی در این مقاله
 تحت پایانی بازده حداکثر سازی با هدف واریانس میانگین مدل یک در این مقاله .اندمفروض گردیده

 بر یمبتن ژنتیک الگوریتم همچنین یک .شده استتدوین گذاریریسک کلی سرمایه محدودیت
ه شدارائه پیشنهادی الگوریتم استحکام و شده که درنهایت موجب کاراییطراحی 7فازی سازیشبیه

 در ذاریگسرمایه بهینه استراتژی یافتن در منطقی گذارانسرمایه به کمک برای تواندگردد و میمی
 . گیرد قرار مورداستفاده مالی بازار پیچیده شرایط

                                                                                                                                               
1 Transaction Costs 
2 Bankruptcy Events 
3 Semi-Entropy 
4 Numerical Integral-based Simulation Algorithm (NISA) 
5 Fuzzy Synthetic Evaluation (FSE) 
6 V-Shaped 
7 Fuzzy Simulation Based Genetic Algorithm (FSGA) 
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در حل  ابتکاری است که کاربرد زیادی های فراروش دیگری از الگوریتم ذرات تجمع سازیبهینه
 مسئله به در مقاله خود (Liu & Zhang, 2021) سازی پرتفوی داشته است. لیو و ژانگهای بهینهمدل

 متغیر نامتقارن هاینگرش تأثیر آن در که اندپرداخته فازی محیط یک در ایدوره چند پرتفوی انتخاب
 یک هاآن اند.شدهگرفته نظر در سهام سبد انتخاب بر سودها و هازیان به نسبت گذارانسرمایه زمان

 مکارانژانگ و ه. کردند طراحی پیشنهادی مدل حل برای بهبودیافته ذرات تجمع سازیبهینه الگوریتم
(Zhang et al., 2019) در عملکرد تغییرات قطعیت عدم و اثرات از کمی، بحث در مقاله خود برای 

 تفویپر مدل حساسیت وتحلیلتجزیه پرتفوی، انتخاب برای تراطمینانقابل حلراه ارائه و سهم هر
 کی با مدل را فازی، سازیشبیه تکنیک اساس بر سپس، ارائه نمودند. را 1چندمنظوره با واریانس فازی

هت ج ذرات تجمع سازیبهینه الگوریتم از متفاوت سازگار کردند و شدهتوزیع فازی متغیرهای سری
 بر فازی با واریانس چندمنظوره پرتفوی مدل که نتیجه گرفتندها استفاده نمودند. آن عددی سازیشبیه

 تغییرات، دهباز به نسبت را مستقل سهام حساسیت مؤثرتر طوربه حساسیت وتحلیلتجزیه روش اساس
وانگ و  مشخص کند. میزان پایداری بازده را توانداین موضوع می کند کهمی کمی تحلیل و شناسایی
 اوراق بازده پرتفوی را در شرایطی که انتخاب مسئله در مطالعه خود (Wang et al., 2017) همکاران

فازی  ادفیتص متغیرهای این مقاله در .بررسی کردند شودمی توصیف فازی تصادفی متغیرهای عنوانبه
 رارق مورداستفاده شخصی متخصص دانش با تاریخی هایداده ترکیب از اوراق بازده آینده جهت برآورد
 .یجاد نمودندا پرتفوی انتخاب مدل دو به ریسک، مختلف هاینگرش بهباتوجه این اساس بر .گرفته است

 تجویجس برای فازی را تصادفی سازیشبیه بر مبتنی ذرات تجمع سازیبهینه الگوریتم ها یکآن
  .دادند توسعه تقریبی هایبهینه

سازی پرتفوی استفاده های بهینهابتکاری برای حل مدل های فرابرخی محققین از سایر الگوریتم
 پویای سبد سازیخود بهینهدر پژوهش  (Li et al., 2020) همکارانمثال، لی و عنوانکردند. به

 معیارهای عنوانبه خطر معرض در ارزش و از واریانس مدل، ایجاد طراحی و در فازی چندمنظوره
 پویای املیتک الگوریتم نمودند. آنها همچنین یک استفاده انتظار مورد بازده با همراه ریسک گیریاندازه

 Jiang et) جیانگ و همکاران .نمودند طراحی پیشنهادی مدل احتمالی حلراه عنوانبه چندمنظوره

al., 2021) اعتبار نظریه بر مبتنی چندمنظوره -ایمجموعه پرتفوی چند انتخاب مسئله در مقاله خود به 
 چند سهام دسب انتخاب مسئله برای اعتباری چندمنظوره واریانس-میانگین در این مقاله، مدل. پرداختند

 است.شده ریگیاندازه اعتباری واریانس با ریسک و اعتباری میانگین با بازده آن در که شدهتدوین ایدوره
 سه آن رد طراحی کردند که بهبودیافته چندمنظوره خفاش الگوریتم یک پیشنهادی، آنها برای حل مدل

 تژیاسترا و ممکن حلراه ایجاد استراتژی حل،راه بهترین انتخاب استراتژی یعنی جدید، استراتژی
را برای  فاشخ شدند. آنها همچنین کارایی الگوریتم پیشنهاد همگرایی افزایش برای رقابتی، یادگیری

                                                                                                                                               
1 Sensitivity Analysis Fuzzy VaR Multi-Objective Portfolio Model (SA-VaR-FMOPSM) 
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 کلونی چندمنظوره، ذرات تجمع سازیبهینه دیگر شامل الگوریتم حل مساله طراحی شده با کارایی هفت
 ،2هچندمنظور دیفرانسیل تکامل ،1چندمنظوره تابکرم شب الگوریتم چندمنظوره، مصنوعی زنبورهای

کردند.  مقایسه 24 پارتو الگوریتم تکاملی قدرت و 3غالب سازیمرتب ژنتیک الگوریتم چندمنظوره، خفاش
نیز یک الگوریتم ترکیبی مبتنی بر الگوریتم زنبور عسل برای  (Deng et al., 2021) ندنگ و همکارا

 ادفیتص قطعیت عدم پرتفوی چندمنظوره فازی ارائه دادند. در مدل آنها از آنجا کهحل مدل پیشنهادی 
 در فازی تصادفی اعداد عنوانبهادار بهاوراق بازده شوند،می ترکیب واقعی محیط یک در اغلب فازی و

 است. گرفته شده نظر
روش تحلیل پوششی ها: برخی تحقیقات از های تحلیل پوششی دادهتشکیل پرتفوی بر اساس مدل

و  ائویشمثال، عنواناند. بهسازی است برای تشکیل پرتفوی استفاده کردهها که یک روش بهینهداده
ها داده پوششی تحلیل مرز تواندمی هم رویکردی را ارائه نمودند که (Xiao et al., 2020) همکاران

ین تحقیق ا تجربی نتایج .کند پیشنهاد گذارانسرمایه برای تکرار قابل معیار یک هم و بخشد بهبود را
 با سهمقای در گذاریسرمایه وجوه ارزیابی برای تریسریع راهی تنهانه بهبودیافته مدل نشان داده که

 سهام سبد یکارای که سنتی مدل این نقص بلکه دهد،می ها ارائهداده پوششی تحلیل تنوع بخشیده مدل
 Khanjani Shiraz et) کند. خانجانی و همکارانمی برطرف نیز کند رامی برآورد حداز  بیش را فازی

al., 2020) در  گذاریهای سرمایهدر آن بازده که گرفتند نظر در را پرتفوی انتخاب بخشی از مسائل
 سهام سبد انتخاب برای هاداده پوششی تحلیل مدل یک و بوده فازی تصادفی متغیرهای بهادار،اوراق

خطر ارائه کردند.  معرض در شرطی ارزش و 5خطر معرض در با ارزش مرتبط نزولی خطر معیارهای با
 نویسیمهبرنا عنوانبه استفاده شده که اعتبار معیارهای و ضرورت امکان، تعریف برای مذکور معیار دو هر

 Mehlawat et) مهلاوات و همکاران. اندشدهتدوین فازی تصادفی متغیرهای با تصادفی غیرخطی

al., 2018) بازده دنبو غیرعادی مورد در بیشتر اطلاعات ترکیب دیدگاه از را سهام سبد انتخاب مسئله 
عیارهای ها از مآن .نمودند مطالعه واریانس، چولگی و کشیدگی میانگین چارچوب درنظرگرفتن با دارایی
 و ضریب 10درآمد/  قیمت نسبت ،9اهرم نسبت ،8سهم هر رشد درآمد ،7سهم هر سود ،6دارایی گردش

 سود یارمع ایجاد یک برای هاداده پوششی تحلیل تکنیک در قالب اعداد فازی استفاده نمودند و از 11بتا

                                                                                                                                               
1 Multiobjective Firefly Algorithm 
2 Multiobjective Differential Evolution 
3 Non-dominated Sorting Genetic Algorithm (NSGA-II) 
4 Strength Pareto Evolutionary Algorithm 2 (SPEA2) 
5 Value-at-Risk (V@R) 
6 Asset Turnover 
7 Earnings Per Share (eps) 
8 Earnings Per Share Growth Rate 
9 Leverage Ratio 
10 Price/Earnings Ratio (P/E) 
11 Beta value (β) 
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 هامس سبد بالاتر لحظات بر هادارایی ایحاشیه ها از تأثیراتهر سهم بهره بردند. آن وریبهره نمرات از
 .نمودند استفاده فازی چندهدفه خطی ریزیبرنامه مدل یک تدوین برای

اند. اما هر یک شکاف تحقیقاتی: رویکردهای متفاوتی برای تشکیل پرتفوی مورد استفاده قرار گرفته
گوی برخی شرایط ممکن است پاسخ نتیجه اند و درشدهاز این رویکردهای برای منظور خاصی استفاده

و  (Deng & Chen, 2022) عنوان مثال، برخی محققین همچون دنگ و همکاراندیگر نباشند. به

و  AHPگیری همچون های تصمیماز تکنیک .(Lakshmi & Kumara, 2024)لاکشمی و کومارا 

TOPSIS های دارای اولویت برای شرکت ها صرفاًبرای رتبه بندی سهام استفاده کردند. اما این تکنیک
کنند که هر شرکت به چه میزان باید در تشکیل کنند، اما بیان نمیمشخص می تشکیل پرتفوی را

، (Xiao et al., 2020) باشد. برخی محققین دیگر همچون شیائو و همکارانپرتفوی سهم داشته

 Mehlawat et) و مهلاوات و همکاران، (Khanjani Shiraz et al., 2020) خانجانی و همکاران

al., 2018) ها در تشکیل پرتفوی استفاده کردند. ها برای رتبه بندی شرکتاز روش تحلیل پوششی داده
ها برای رتبه بندی تحقیقات وارد است این است که تکنیک تحلیل پوششی دادهایرادی که بر این 

کند که هر شرکت چه سهمی باید در تشکیل پرتفوی داشتهشود، اما مشخص نمیها استفاده میشرکت
 باشد.

های بهینه سازی منظور تعیین سهم هر شرکت در تشکیل سبد سهام، برخی محققین از مدلبه
عنوان مثال، مدلی که توسط مارکوویتز ند. اما برای این تحقیقات نیز ایراداتی وارد است. بهااستفاده کرده

که کار او را ادامه  (Ricca & Scozzari, 2024) ارائه گردید و محققینی همچون ریکا و اسکوزاری
که در واقعیت ممکن است سرمایه گذاران دادند، مبتنی بر دو شاخص ریسک و بازده هستند، درحالی

علاوه، مدل بهینه سازی شاخصهای مختلف دیگری را برای تشکیل سبد سهام در نظر بگیرند. به
داشتن ت نگهدنبال ماکزیمم کردن بازده با ثابگیرد، یعنی یا بهمارکویتز فقط یک تابع هدف را در نظر می

حالی  داشتن مقدار بازده است. این دردنبال مینیمم کردن ریسک با ثابت نگهمیزان ریسک است، و یا به
هم بازده  تواند چالشی در این مدل باشد، و ثانیاًتعیین میزان ثابت بازده یا ریسک خود می است که اولاً

گذار باشند که قصد دارد آنها را بهینه ایههای مجزایی برای یک سرمتوانند هدفو هم ریسک هر دو می
های بهینه سازی چند هدفه کند، و نه اینکه یکی را ثابت در نظر بگیرد. برخی تحقیقات به ارائه مدل

و اهمیت  وزن وسیله اهداف متفاوت را در نظر بگیرند. اما این تحقیقات نیز اکثراً اند تا بدینروی آورده
گذار اهمیتها از نظر سرمایهکه این شاخصگیرند، درحالیسازی در نظر نمیها را در مدل بهینه شاخص

 های متفاوتی دارند که باید در تشکیل سبد سهم اعمال گردند.
ها هستند، های دقیق برای شاخصهای بهینه سازی برای تشکیل پرتفوی اغلب مبتنی بر دادهمدل

هستند. برای رفع این ایراد، برخی محققین همچون ها نادقیق که مقدار بسیاری از این شاخصدرحالی
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برای تشکیل سبد سهم ارائه کردند. اما های بهینه سازی فازی را مدل (Borovička, 2020) بوروویکا
شده هستند که لزوماً با مبتنی بر اعداد فازی از پیش تعیین های بهینه سازی فازی موجود عموماًمدل

دنیای واقعی تطابق ندارند. بنابراین، باید در تشکیل سبد سهام از رویکردی برای استخراج مقادیر شاخص
های واقعی بوده و تطابق بیشتری با واقعیت د که مبتنی بر دادهصورت اعداد فازی استفاده شوها به
  باشد.داشته
 

 شناسی پژوهشروش -3

بهادار اوراق بورس در منتخب یهاشرکت از کی هر سهم نییتع پژوهش، نیا انجام از یاصل هدف
 یاضیر یهامدل بر یمبتن قیتحق نیا یاصل کردیرو کهنیابه است. باتوجه سهام سبد لیتشک در تهران
 قیقتح نیا انجام مراحل. گرفت نظر در یلیتحل - یفیتوص زمره در را قیتحق نیا توانیم لذا ،است

های مورد استفاده برای است که در آن ابتدا شاخص گام 3 یدارا اول فاز. است یاصل فاز 2 شامل
گذارن معرض سرمایهها در گردند. سپس این شاخصتشکیل سبد سهام از ادبیات تحقیق استخراج می

ها از نظر خبرگان با استفاده گیرند. در نهایت، وزن این شاخصترین آنها شناسایی میقرار گرفته و مهم
های که در آن ابتدا نیازمندی است گام 4 یدارااین تحقیق  دوم فازآیند. دست میبه FAHPاز روش 

توابع عضویت برای هر یک از  گردند. سپس،مدل شناسایی شده و مفروضات تحقیق تعریف می
گردند. در نهایت، یک های واقعی استخراج میشاخصهای مورد استفاده در سبد سهام با استفاده از داده

دد که خروجی آن تعیین میزان سهم هر شرکت در تشکیل گرمدل بهینه سازی فازی موزون طراحی می
 .استشدهداده نشان( 1) شکل در قیتحق یهاگام و یفازبند. باشدسبد سهام می
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 پژوهش یهاگام و یفازبند (1شکل )

 

شاخص به یدهوزن و ییشناسا به قیتحق نیا اول فاز دهد،یمنشان (1) شکل که طورهمان :1 فاز

 تفادهمورداس منظور نیا یبرا یمتعدد یشاخصها. دارند نقش سهام سبد لیتشک در که پردازدیم ییها
 حجم ،یاتیعمل یهانسبت ،یسودآور یهانسبت ،یمال یهانسبت انواع شامل توانندیم که اندگرفته قرار
 ای خبرگان نظر بر اساس دیبا یینها یشاخصها. باشند یگرید متعدد موارد و ها،ییدارا بازده د،یخر

 نیا یابر. است آنها یبرا سهام سبد لیتشک قیتحق نیا از هدف که گردند انتخاب یگذاران هیسرما
 نیترمهم عنوانبه شاخص 6 تینها در و دیگرد ارائه قیتحق نفعان یذ به مختلف یشاخصها منظور،

حجم، رتبه  ،(P/E) بازده به متیق نسبت از عبارتند که شدند انتخاب سهام سبد لیتشک یبرا آنها
به اینکه از نظر ، و بازده سرمایه. باتوجهβ ضریب ،(ROE) نقدشوندگی، بازده حقوق صاحبان سهام

ها در تشکیل سبد سهام اهمیت متفاوتی دارند، لذا در این تحقیق وزن این شاخصخبرگان این شاخص
در این تحقیق  AHPآید. علت استفاده از نسخه فازی دست میبه FAHP ها نیز با استفاده از روش

ها پرهیز قیق در خصوص تعیین اهمیت نسبی شاخصدر این است که ذی نفعان پژوهش از ابراز نظ

 های مورد استفادهاستخراج شاخص

 هاشناسایی و تعیین وزن شاخص

 های مدلف نیازمندییتعر

 هااستخراج تابع عضویت فازی برای شاخص
 تعیین سهم هر شرکت در سبد سهام

 سازی چندهدفه فازی موزونطراحی مدل بهینه

 آمدههای بدستسازی شاخصغربال

  (FAHP) های نهاییتعیین وزن شاخص

 حل مدل و تجزیه و تحلیل نتایج
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داشتند و تمایل آنها بر ابراز نظر تقریبی بود. لذا برای مواجهه با عدم قطعیت ناشی از ابراز نظرهای 
 در این تحقیق استفاده گردید. AHPنفعان، از نسخه فازی روش تقریبی ذی

اند که از آن ارائه گردیده FAHP روش یبرا یمتعدد یهامدل که است نیا تیاهم حائز نکته
 و ،یفاز یتمیلگار مجذورات حداقل روش ،یباکل روش ،یاتوسعه لیتحلهای توان به روشجمله می

 یبرخ یحت و هستند یمتعدد راداتیا یدارا هاروش نیا اما. کرد اشاره یفاز یحیترج ریزیبرنامه روش
 دهند، صیتخص هانهیگز به ینادرست یهاتنها وزننه است ممکن یاتوسعه لیتحل روش همچون آنها از

 نهمکارا و آرمان قیتحق در راداتیا نیا. کنند نییتع ینادرست به زین را هانهیگز یبندرتبه یحت بلکه
(Arman et al., 2021) در وزن استخراج یبیتقر یهاروش نیهمچن آنها. اندشده مرور AHP  را

اجتناب کنند.  FAHP های کلاسیکای برای محیطهای فازی توسعه دادند تا از ایرادات روشگونهبه
 1(FGMM) هندسی فازیمیانگین  گردد، روشها که در این تحقیق از آن استفاده مییکی از این روش

صورت اصطلاحات ها بهنام دارد. در این روش ابتدا ترجیحات ذی نفعان برای مقایسه زوجی شاخص
، این ترجیحات زبانی به اعداد فازی مثلثی تبدیل می1گردند. سپس با استفاده از جدول زبانی اخذ می

  .شوند

 

زوجی که با اعداد فازی مثلثی تکمیل، ابتدا یک ماتریس مقایسات FGMMبرای استفاده از روش 
 :شودیمصورت زیر در نظر گرفتهبه، اندشده
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bB    (1) رابطه                                           

                                                                                                                                               
1. Fuzzy Geometric Mean Method 

 ترجیحات زبانی و اعداد فازی مثلثی معادل آنها (1جدول )

 ترجیحات زبانی ردیفاولویت ستون به ستوناولویت سطر به 

 اهمیت برابر (1،1،1) (1،1،1)
(3،2،1)  تربرابر با نسبتاً مهم (1، 50/0، 33/0) 
(5،3،1)  ترنسبتاً مهم (1، 33/0، 20/0) 
(5،4،3)  از اهمیت نسبتاً مهم تا بالا (33/0، 25/0، 20/0) 
(7،5،3)  اهمیت بالا (33/0، 20/0، 14/0) 
(7،6،5)  اهمیت بالا تا اهمیت بسیار بالا (20/0، 17/0، 14/0) 
(9،7،5)  اهمیت بسیار بالا (20/0، 14/0، 11/0) 
(9،8،7)  اهمیت بسیار بالا تا کاملاً مهم (14/0، 13/0، 12/0) 
(9،8،7)  کاملاً مهم (14/0، 11/0، 11/0) 
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 (2) رابطه         

iMکه در آن 
~

Bبعد ماتریس  nو  iمیانگین هندسی ترجیحات فازی مثلثی در سطر  
~

است. در ادامه  

iM
~

 :شودصورت زیر نرمال میبه 
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       (3ابطه )ر  

iSکه در آن 
~

صورت تقریبی یک توان آن را بهاست و می iوزن نسبی فازی عنصر متناظر با ردیف  

),,(صورت عدد فازی مثلثی به
~

iiii umlS  سازی در این پژوهش از در نظر گرفت. برای دی بازی

iSکه فرمول آن برای عدد مثلثی  شودروش مرکز ثقل استفاده می
~

 صورت رابطه زیر است:  به 
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                                                                 ( 4رابطه ) 

نیست  لذا  1برابر با آمده لزوماً دستبه یهاSi ام است. جمع iبیانگر وزن دیفازی شده عنصر  Si که
 شود: 1تا جمع آنها برابر با شوند با استفاده از فرمول زیر نرمال می
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 رابطه   

(5)            

 ام است. iبیانگر وزن دقیق عنصر  Wi که
 نیا یبرا. پردازدیم سهام سبد لیتشک در شرکت هر سهم زانیم نییتع به قیتحق نیا دوم فاز :2 فاز

 و وزن آن، حل با که گرددیم یطراح موزون یفاز چندهدفه سازیبهینه مدل کی فاز نیا در منظور،
یازمندین دیبا ابتدا مدل، نیا ساخت یبرا. گرددیم مشخص سهام سبد لیتشک در شرکت هر سهم

. گردند نییتع هدف توابع و هاتیمحدود پارامترها، م،یتصم یرهایمتغ ات،یفرض همچون مدل یها
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 هدف هر تیعضو تابع ق،یتحق نیا در. دیآیم دستبه یفاز هدف هر با متناظر تیعضو تابع سپس
 دیبا ابتدا ن،یبنابرا. گرددیم استخراج هدف هر با متناظر شاخص مقدار نیبدتر و نیبهتر بر اساس یفاز

 هر تیعضو تابع سپس و گردند استخراج یبررس تحت یهاشرکت از کی هر یبرا هاشاخص ریمقاد
 توابع نیا. گردد استخراج موجود یهاداده نیب از آن مقدار نیبدتر و نیبهتر درنظرگرفتن با شاخص

 تعداد اگر نیبنابرا. رندیگیم قرار چندهدفه سازیبهینه مدل یفاز هدف توابع یطراح یمبنا خود هدف
 Gj (x), j=1, …, mصورت تابع هدف به mباشد، مدل طراحی شده دارای  m با برابر هاشاخص

، ابتدا بهترین و بدترین مقادیر را j (j=1, …, m)است. برای استخراج تابع عضویت متناظر با هدف 
نشان دهید که  0و  1دست آورده و با درجات عضویت های موجود بهبرای آن شاخص از بین داده

Zjصورت به صورت نمادینبه
Zjو  1

سود باشد )یعنی هرچه -از نوع jشوند. اگر هدف نمایش داده می ,0

Zjبیشتر بهتر(، مقادیر 
Zjو  1

 آیند:دست میصورت زیر بهبه ,0

𝑍𝑗
1 =max  𝑎𝑖𝑗, 𝑖 = 1, . . . , 𝑛,    𝑖𝑓  𝑗  𝑖𝑠  𝑎  𝑏𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡 − 𝑡𝑦𝑝𝑒  𝑔𝑜𝑎𝑙         (6رابطه) 

𝑍𝑗
0 =min  𝑎𝑖𝑗, 𝑖 = 1, . . . , 𝑛,    𝑖𝑓  𝑗  𝑖𝑠  𝑎  𝑏𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑡 − 𝑡𝑦𝑝𝑒  𝑔𝑜𝑎𝑙         (7رابطه) 

𝑍𝑗، مقادیر )هرچه کمتر بهتر( زیان باشد -ع از نو jدف اما اگر ه
𝑍𝑗و  1

بهزیر  صورتبه ,0

 آیند:می دست

𝑍𝑗
1 =min  𝑎𝑖𝑗, 𝑖 = 1, . . . , 𝑛,    𝑖𝑓  𝑗  𝑖𝑠  𝑎  cos𝑡 − 𝑡𝑦𝑝𝑒  𝑔𝑜𝑎𝑙               (8رابطه) 

𝑍𝑗
0 =max  𝑎𝑖𝑗, 𝑖 = 1, . . . , 𝑛,    𝑖𝑓  𝑗  𝑖𝑠  𝑎  cos𝑡 − 𝑡𝑦𝑝𝑒  𝑔𝑜𝑎𝑙            (9) رابطه 

ترتیب نشانبه 2.3و  1.2است. شکل  jبرای هدف  iمقدار باشد گزینه  ijaها، و تعداد گزینه nکه 
 هزینه باشد.-سود یا از نوع-هستند اگر این هدف از نوع jدهنده تابع عضویت هدف 

 
 

 زیان-سود و از نوع-برای اهداف از نوع jماتیک تابع عضویت هدف ( ش2شکل )
 

 آید:دست میسود باشد، تابع عضویت آن از رابطه زیر به -از نوع  jاگر هدف 

𝑍𝑗
0            𝑍𝑗

1        

               (2.1)
 

𝑐 𝑘

𝐺𝑗(𝑥) 

𝑥𝑘 

1 

𝐴 𝑘
= (𝑎𝑘, 𝑏

μ𝐺𝑗(𝑥) 

𝑥𝑘

𝐺𝑗(𝑥) 

𝑥𝑘 
         𝑍𝑗

1             𝑍𝑗
0

                  (2.2)
 

𝑐 𝑘

1 

𝐴 𝑘
= (𝑎𝑘, 𝑏 ,

μ𝐺𝑗(𝑥) 

𝑥𝑘
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μ𝐺𝑗(𝑥) =

{
 
 

 
 1                              𝑖𝑓  𝐺𝑗(𝑥)  >  𝑍𝑗

1

𝐺𝑗 (𝑥)−𝑍𝑗
0

𝑍𝑗
1−𝑍𝑗

0        𝑖𝑓  𝑍𝑗
0 ≤ 𝐺𝑗(𝑥) ≤ 𝑍𝑗

1

0                          𝑖𝑓  𝐺𝑗(𝑥)  <  𝑍𝑗
0

اگر (       10رابطه)                           

 :آیددست میزیان باشد، تابع عضویت آن از رابطه زیر به -از نوع  jهدف 

μ𝐺𝑗(𝑥) =

{
 
 

 
 1                              𝑖𝑓  𝐺𝑗(𝑥)  <  𝑍𝑗

1

𝑍𝑗
0−𝐺𝑗(𝑥)

𝑍𝑗
0−𝑍𝑗

1        𝑖𝑓  𝑍𝑗
1 ≤ 𝐺𝑗(𝑥) ≤ 𝑍𝑗

0

0                          𝑖𝑓  𝐺𝑗(𝑥)  >  𝑍𝑗
0

                                    

  (11رابطه)
 یطراح موزون یفاز چندهدفه سازیبهینه مدل ق،یتحق اهداف یبرا تیعضو توابع استخراج از پس

از نظر  رایز کند یموزون را برای حل مساله پرتفولیو طراحی م FMODM مدل قیتحق نیا. گرددیم
موزون  FMODM وزن اهداف با هم برابر نیستند. بر اساس این توضیحات، فرم عمومی مدل نفعانیذ

 صورت زیر است:طراحی شده در این تحقیق به
𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑧𝑒    {𝑤1. 𝐺 1(𝑥), 𝑤2. 𝐺 2(𝑥), . . ., 𝑤𝑚. 𝐺 𝑚(𝑥)}
𝑠. 𝑡.
(𝐴𝑥)𝑖 ≤ 𝑏𝑖,    ∀𝑖

𝑥 ≥ 0

 (12رابطه)                        

,�̃�𝑗(𝑥)که در آن  𝑗 = 1, . . . , 𝑚, دهنده تابع هدف نشانj  ام متناظر با هدف فازیj  ام، وjw 
مدل  آمده است. در این تحقیق برای حلدستبه FAHP ام است که با استفاده از روش jوزن هدف 

شود. استفاده می (Lin, 2004)لین شده توسطمینیمم موزون ارائه-طراحی شده از رویکرد ماکزیمم
 شود:طراحی شده فوق به مدل قطعی زیر تبدیل می FMODM بنابراین، مدل

max    λ
𝑠. 𝑡.
𝑤𝑗λ ≤ μ𝐺𝑗(𝑥),    ∀𝑗

(𝐴𝑥)𝑖 ≤ 𝑏𝑖,    ∀𝑖

λ ∈  [0, 1],    𝑥 ≥ 0

 (13رابطه)                                                                      

باشند. سهم بهینه هر می jترتیب بیانگر رضایت کل و تابع عضویت هدف به μ𝐺𝑗(𝑥)و  λکه در آن 

 آید. دست میمدل بهشرکت در تشکیل سبد سهام با حل این 
 

 هاداده وتحلیلتجزیه -4
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اند از تعیین وزن و اهمیت شوند که عبارتاین تحقیق در دو فاز مجزا ارائه می نتایج لیوتحلهیتجز

ریح تش لیتفصها در تشکیل سبد سهام. این دو فاز در ادامه بهها و تعیین سهم هر یک از شرکتشاخص

 گردند.می

 هامحاسبه وزن شاخص
 عنوانبه شاخص 6 قیتحق نیا در. ندیآیم دستبه مورداستفاده یهاشاخص وزن فاز نیا در

، (P/E) ازدهب به متیق نسبت از اندعبارت که شدند انتخاب سهام سبد لیتشک یبرا یینها یشاخصها

، و بازده سرمایه. وزن این β، ضریب (ROE)حجم، رتبه نقدشوندگی، بازده حقوق صاحبان سهام 
 FGMM اوزان آنها در این تحقیق از روشها از نظر ذی نفعان برابر نیست و برای تعیین شاخص

صورت ها بهشود. برای این منظور، ابتدا نظر ذی نفعان در خصوص اهمیت زوجی شاخصاستفاده می
 این نظرات کیفی به اعداد فازی مثلثی تبدیل 1متغیرهای زبانی اخذ و سپس با استفاده از جدول 

ها، ابتدا باید پایایی قبل از تعیین وزن شاخصاست. شدهنشان داده 2گردیدند. نتایج حاصل در جدول 
این جدول مورد ارزیابی قرار گیرد. پایایی جداول مقایسات زوجی براساس نرخ ناسازگاری آنها سنجیده 

ها با استفاده از رابطه ین دادهصورت فازی هستند، ابتدا اهای این جدول بهشود. با توجه به اینکه دادهمی
دست آمد. با توجه به اینکه نرخ ناسازگاری ( دیفازی شدند و سپس نرخ ناسازگاری این جدول به4)

های این جدول اتکا کرده و وزن توان به دادهباشد، لذا میمی 0.1و کمتر از  0.008محاسبه شده برابر با 
 آورد.دستبهها ها را با توجه به این دادهشاخص

 هاشاخص زوجی مقایسات جدول( 2) جدول

 

شاخص  ستفاده از روش  ( 2ها از جدول )وزن  ست می به FGMMبا ا آید. برای این منظور، ابتدا د
سطر     سی اعداد هر  ستفاده از رابطه ) میانگین هند ست می ( به2با ا ستفاده از رابطه  د آید. این اعداد با ا

ستفاده از رابطه )   3) سپس با ا (، اعداد 5کارگیری رابطه )شوند. در نهایت، با به ( دیفازی می4( نرمال و 

 حجم رتبه نقدشوندگی β ROEضریب  بازده سرمایه
نسبت 
P/E 

 هاشاخص

 P/Eنسبت  (1،1،1) (7،8،9) (1،2،3) (3،5،7) (1،2،3) (3،5،7)

( 1 ،50/0 ،
33/0 ) 

( 20/0 ،17/0 ،
14/0 ) 

( 1 ،33/0 ،
20/0 ) 

( 20/0 ،17/0 ،
14/0 ) 

 حجم  (1،1،1)

(1،3،5) (1،1،1) (1،3،5) (1،1،1)   
رتبه 

 نقدشوندگی

(1،1،1) 
( 1 ،33/0 ،

20/0 ) 
(1،1،1)    ROE 

 βضریب      (1،1،1) (3،4،5)
 بازده سرمایه      (1،1،1)
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شده نرمال می  شان  دیفازی  شاخص شوند که خود ن سبات در   ها میدهنده اوزان قطعی  شند. این محا با
 اند.شدهداده (3ل )جدو

 FGMM روش با شاخصها وزن محاسبه( 3) جدول

  

، P/Eنسبت از دید خبرگان، شاخصهای ها ترین شاخصدهد مهممینشان (3) طور که جدولهمان

می 212/0و  221/0 و 365/0ترتیب برابر با که اوزان آنها به هستندی نقدشوندگ رتبه و ،βضریب 
 باشند. 

  سازیبهینه مدل حل و یطراح
 زانیم نییتع بهموزون پرداخته و با حل آن  FMODM مدل کی یطراح به قیتحق نیا دوم فاز در

 . پردازدیم سهام سبد لیتشک در شرکت هر سهم

 مدل یهایازمندین نییتع

 یرهایمتغ ات،یفرض همچون مدل یهایازمندین دیبا ابتداطراحی مدل پیشنهادی این تحقیق،  یبرا
مدل را طراحی کرد.  هدف توابع و هاتیمحدودتعیین گردند تا بر اساس آنها بتوان  پارامترهاو  م،یتصم

 شود. در این بخش به تعریف فرضیات، پارامترها، و متغیرهای تصمیم مدل پرداخته می

 فرضیات مدل:
 ای، و چندهدفه است چند سهمی، تک دورهسازی پرتفوی مدل پیشنهادی، یک مدل بهینه -
 سازی کردن پرتفوی است منظور بهینههدف به 6مدل پیشنهادی دارای  -

وزن 
نهایی با 

 (5) فرمول

یفازید
ی با ساز

 (4) فرمول
 (3) ی با فرمولسازنرمال

محاسبه میانگین هندسی با 
 (2) فرمول

هشاخص
 ا

365/0 428/0 (728/0 ،377/0 ،180/0) (979/3 ،047/3 ،995/1) 
نسبت 

P/E 

 حجم (231/0، 289/0، 423/0) (021/0، 036/0، 077/0) 045/0 038/0

212/0 248/0 (433/0 ،214/0 ،099/0) (365/2 ،732/1 ،089/1) 
رتبه 
 نقدشوندگی

090/0 105/0 (199/0 ،079/0 ،038/0) (089/1 ،637/0 ،423/0) ROE 

221/0 258/0 (433/0 ،225/0 ،118/0) (365/2 ،817/1 ،038/1) 
ضریب 

β 

074/0 087/0 (152/0 ،070/0 ،038/0) (833/0 ،567/0 ،423/0) 
بازده 

 سرمایه

 جمع (468/5، 089/8، 054/11) --- 172/1 1
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دست میبه FAHPدر این تحقیق متفاوت و بر اساس نظر خبرگان و با روش  کاررفتهبهوزن اهداف  -
 آید.

 متغیرهای تصمیم:
λ :شدن تمام اهدافرضایت کل ناشی از برآورده 

kF مقدار بهینه تابع هدف :k ام 

μ𝐺𝑘(𝐹𝑘) : درجه عضویت هدفk ام 

iXگذاری در سهم : درصد سرمایهi ام 

  تیعضو توابع استخراج

 ینمادها با هاشرکت نیا که است یپرتفو کی لیتشک در شرکت 6 سهم زانیم نییتع قیتحق نیا هدف
 بر اساس هاشرکت نیا انتخاب. اندشدهمشخص یغگرج و کدما، پلاسک، آبادا، آباد، ن،یخاذ ینمادها
هدف فازی است که  6سازی دنبال بهینهاین تحقیق همچنین به. است بوده مربوط نفعان یذ نظرات

بر  یفاز هدف هر با متناظر تیعضو ابعاند. در این بخش، تشدهبر اساس نظر ذی نفعان در نظر گرفته
بهترین برای این منظور، ابتدا آید. دست میآن هدف به با متناظر شاخص مقدار نیبدتر و نیبهتر اساس

دست آورده و با درجات عضویت بهها را های سهام شرکتبرای هر شاخص از بین دادهو بدترین مقادیر 

𝑍𝑗صورت صورت نمادین بهکه بهدهیم مینشان  0و  1
𝑍𝑗و  1

برای استخراج شوند. نمایش داده می 0
صورت یک هدف فازی ها )که هر شاخص بههای مربوط به مقادیر شاخصداده این توابع عضویت، ابتدا

ها های مرتبط با این شاخصبه اینکه جنس دادهباتوجهاست( استخراج گردیدند. در نظر گرفته شده
های های این تحقیق نرمال گردیدند. برای این منظور، دادهمتفاوت و ناهمگون بودند، بنابراین داده

نشان داده 4ترین مقدار آن شاخص تقسیم شدند که نتیجه آن در جدول هر شاخص بر بزرگمرتبط با 
 است.شده

 حجم P/E نماد شرکت
بازده 
 سرمایه

ROE 
 ضریب

β 

رتبه 
 نقدشوندگی

310/0 خاذین سایپا آذین  1 091/0  144/0  466/2-  129/0  

626/0 آبادا برق آبادان  094/0  181/0  216/0  1 540/0  

331/0 پلاسک سایپاپلاسکوکار   150/0  136/0  216/0  909/1-  467/0  

توریستی و رفاهی 
 آبادگران ایران

299/0 آباد  035/0  1 1 602/1-  755/0  

055/0 1 کدما معدنی دماوند  536/0  888/0  511/0  688/0  

824/0 غگرجی بیسکویت گرجی  370/0  019/0  026/0  398/0  1 
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 بررسی تحت شرکتهای برای تحقیق شاخصهای شده نرمال هایداده( 4) جدول

 

 هپرداخت قیتحق نیا یشاخصها یبرا تیعضو توابع استخراج به( 11( و )10) روابط بر اساس حال

𝑍𝑗سود باشد )یعنی هرچه بیشتر بهتر(، مقادیر -نوعف موردنظر از هدتوجه شود که اگر . شودیم
𝑍𝑗و  1

0 
ترتیب از هزیان )یعنی هرچه کمتر بهتر( باشد، این مقادیر ب-(، و اگر از نوع7( و )6ترتیب از روابط)به

 حجم، ،(P/E) بازده به متیق نسبت یشاخصها خبرگان، نظر بر اساسآیند. دست می( به9( و )8روابط)
 شتریب هرچه) سود-نوع از یشاخصها هیسرما بازده و ،β بیضر ،(ROE) سهام صاحبان حقوق بازده
 شاخص اما. ندیآیم دستبه (10)رابطه از استفاده با آنها تیعضو تابع لذا و شوندیم گرفته نظر در( بهتر
 از آن تیعضو تابع لذا و شودیمگرفته نظر در( بهتر کمتر هرچه) انیز-نوع از شاخص ینقدشوندگ رتبه

 .گردندیم استخراج هاشاخص نیا تیعضو توابع ادامه در. دیآیم دستبه (11)رابطه

 اگر جدول یهاداده بهباتوجه: (P/E) بازده به متیق نسبت شاخص تیعضو تابع استخراج

 آید:دست میبرای این پرتفوی از رابطه زیر به P/E شاخص د،یگردیم لیتشک موجودسهام  از ییپرتفو
6+ 0.824 W 5+ W 4+ 0.299 W 3+ 0.331 W 2+ 0.626 W 1W 0.310: 1F  

 نیشتریب و نیکمتر. استی پرتفوی برا P/E نسبت F1 وی پرتفو لیتشک در ام i سهم وزن Wi که

 نیب F1 مقدار ن،یبنابرا. هستند 1 و 299/0ترتیب برابر با در بین سهام موجود به P/E شاخص مقدار
 F1 یبرا 1 و 0 تیمطلوب یدارا بیترتبه 1 و 299/0 ریمقاد که است یمعن بدان نیا. است عدد دو نیا
سود در نظر گرفته شد. لذا تابع -به نظر خبرگان از نوعدر این تحقیق باتوجه P/E نسبت. باشندیم

 آید:دست میصورت زیر بهبه (10)عضویت آن با استفاده از رابطه 

μ𝐺1(𝐹1)  =
1−𝐹1

1−0.299
=

1− (0.310𝑥1+0.626𝑥2+0.331𝑥3+0.299𝑥4+𝑥5+0.824𝑥6)

1−0.299
                                                                           (14رابطه)                                        

 یهاسهام از ییپرتفو اگر ،(4) جدول یهاداده بهباتوجه: حجم شاخص تیعضو تابع استخراج

 آید:دست میبرای این پرتفوی از رابطه زیر به حجم شاخص نسبت د،یگردیم لیتشک موجود
6+ 0.370 W 5+ 0.055 W 4+ 0.035 W 3+ 0.150 W 2+ 0.094 W 1: W2F 

هر بین سهام موجود بد حجم شاخص مقدار نیشتریب و نیکمتر. استی پرتفوی برا P/E نسبت 2F که
 که است یمعن بدان نیا. است عدد دو نیا نیب F2 مقدار ن،یبنابرا. هستند 1 و 035/0ترتیب برابر با 

در این  حجم شاخص نسبت. باشندیم F2 یبرا 1 و 0 تیمطلوب یدارا بیترتبه 1 و 035/0 ریمقاد
سود در نظر گرفته شد. لذا تابع عضویت آن با استفاده از رابطه -به نظر خبرگان از نوعتحقیق باتوجه

 آید:دست میصورت زیر بهبه (10)

229/0 حداقل  035/0  019/0  026/0  466/2-  129/0  

 1 1 1 1 1 1 حداکثر
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μ𝐺2(𝐹2)  =
1−𝐹2

1−0.035
=

1− (𝑥1+0.094𝑥2+0.150𝑥3+0.035𝑥4+0.055𝑥5+0.370𝑥6)

1−0.035
  

                                        (15رابطه)

 از ییپرتفو اگر ،(4) جدول یهاداده بهباتوجه :هیسرما بازده شاخص تیعضو تابع استخراج

دست میبرای این پرتفوی از رابطه زیر به هیسرما بازده شاخص د،یگردیم لیتشک موجود یهاسهام
 آید:

6+ 0.019 W 5+ 0.536 W 4+ W 3+ 0.136 W 2+ 0.181 W 1: 0.091 W3F 
 ن،یبنابرا. هستند 1 و 019/0ترتیب برابر با ر بین سهام موجود بهد هیسرما بازده مقدار نیشتریب و نیکمتر
 تیمطلوب یدارا بیترتبه 1 و 019/0 ریمقاد که است یمعن بدان نیا. است عدد دو نیا نیب F5 مقدار

سود است. لذا تابع عضویت آن با استفاده از رابطه  از نوع شاخص هیسرما بازده. باشندیم 5F یبرا 1 و 0
 آید:دست میصورت زیر بهبه( 10)

μ𝐺3(𝐹3)  =
1−𝐹3

1−0.019
=

1− (0.091𝑥1+0.181𝑥2+0.136𝑥3+𝑥4+0.536𝑥5+0.019𝑥6)

1−0.019
  

                                              (16رابطه)

 یهاداده بهباتوجه: (ROE) سهام صاحبان حقوق بازده شاخص تیعضو تابع استخراج

برای این پرتفوی از  ROE شاخص د،یگردیم لیتشک موجود یهاسهام از ییپرتفو اگر ،(4) جدول
 آید:دست میرابطه زیر به

6+ 0.026 W 5+ 0.888 W 4+ W 3+ 0.216 W 2+ 0.216 W 1: 0.144 W4F 
. هستند 1 و 0.026برابر با  بیترتدر بین سهام موجود به ROE شاخص مقدار نیشتریب و نیکمتر
 یدارا بیترتبه 1 و 026/0 ریمقاد که است یمعن بدان نیا. است عدد دو نیا نبی F3 مقدار ن،یبنابرا

سود در -به نظر خبرگان از نوعدر این تحقیق باتوجه ROE نسبت. باشندمی 3Fیبرا 1 و 0 تیمطلوب
 آید:دست میصورت زیر بهبه( 10نظر گرفته شد. لذا تابع عضویت آن با استفاده از رابطه )

μ𝐺4(𝐹4)  =
1−𝐹4

1−0.026
=

1− (0.144𝑥1+0.216𝑥2+0.216𝑥3+𝑥4+0.888𝑥5+0.026𝑥6)

1−0.026
  (17رابطه)  
 

سهام از ییپرتفو اگر ،(4) جدول یهاداده بهباتوجه :βبیضر شاخص تیعضو تابع استخراج

 آید:دست میبرای این پرتفوی از رابطه زیر به β بیضر مقدار د،یگردیم لیتشک موجود یها
6+ 0.398 W 5+ 0.511 W 41.602 W- 31.909 W- 2+ W 12.466 W-: 5F 

 ن،یبنابرا. هستند 999 و 111برابر با  بیترتدر بین سهام موجود به β بیضر مقدار نیشتریب و نیکمتر

 تیمطلوب یدارا بیترتبه 999 و 111 ریمقاد که است یمعن بدان نیا. است عدد دو نیا نیب 4F مقدار
نظر گرفته سود در  به نظر خبرگان از نوعدر این تحقیق باتوجه P/E نسبت. باشندیم 4F یبرا 1 و 0

 آید:دست میصورت زیر بهبه( 10شد. لذا تابع عضویت آن با استفاده از رابطه )
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μ𝐺5
(𝐹5)  =

1−𝐹5
1−(−2.466)

=
1−(−2.466𝑥1+𝑥2−1.909𝑥3−1.602𝑥4+0.511𝑥5+0.398𝑥6)

1−(−2.466)
                                        

 

 ییپرتفو اگر ،(4) جدول یهاداده بهباتوجه ی:نقدشوندگ رتبه شاخص تیعضو تابع استخراج

دست برای این پرتفوی از رابطه زیر به ینقدشوندگ رتبه شاخص د،یگردیم لیتشک موجود یهاسهام از
 آید:می

6+ W 5+ 0.688 W 4+ 0.755 W 3+ 0.467 W 2+ 0.540 W 1: 0.129 W6F (18) رابطه    

 1 و 129/0برابر با  بیترتر بین سهام موجود بهد ینقدشوندگ رتبه شاخص مقدار نیشتریب و نیکمتر
هزینه -به اینکه رتبه نقدشوندگی شاخص از نوعباتوجه .است عدد دو نیا نیب 6F مقدار ن،یبنابرا. هستند

نیز تابع عضویت آن و  باشندیم 6F یبرا 0و  1 تیمطلوب یدارا بیترتبه 1 و 129/0 ریمقاداست، لذا 

 آید:دست میصورت زیر بهبه( 10با استفاده از رابطه )

μ𝐺6(𝐹6)  =
𝐹6−1

0.129−1
=

(0.129𝑥1+0.540𝑥2+0.467𝑥3+0.755𝑥4+0.688𝑥5+𝑥6)−1

0.129−1
   

                                     (19رابطه)

 یینها مدل یطراح

به  λ مقدار کند.ایجاد می (λ)سازی برای به حداکثر رساندن رضایت کلی این مرحله یک مدل بهینه

عبارت دیگر، ( بستگی دارد. به19( تا )14) آمده از معادلاتدستدرجات رضایت از شش تابع هدف به

 های متفاوتیتواند از درجات عضویت توابع هدف بیشتر شود. این توابع هدف دارای وزننمی λ مقدار

را به حداکثر  λ کنیم تامی( طراحی 13) سازی بر اساس رابطههستند. بنابراین، ما یک مدل بهینه
 صورت زیر است:برسانیم. این مدل به

𝑀𝑎𝑥 λ 

𝑠. 𝑡. 
0.365 × λ

≤
1 − (0.310𝑥1 + 0.626𝑥2 + 0.331𝑥3 + 0.299𝑥4 + 𝑥5 + 0.824𝑥6)

1 − 0.299
 

0.038 × λ

≤
1 − (𝑥1 + 0.094𝑥2 + 0.150𝑥3 + 0.035𝑥4 + 0.055𝑥5 + 0.370𝑥6)

1 − 0.035
 

0.090 × λ

≤
1 − (0.144𝑥1 + 0.216𝑥2 + 0.216𝑥3 + 𝑥4 + 0.888𝑥5 + 0.026𝑥6)

1 − 0.026
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0.221 × λ

≤
1 − (−2.466𝑥1 + 𝑥2 − 1.909𝑥3 − 1.602𝑥4 + 0.511𝑥5 + 0.398𝑥6)

1 − (−2.466)
 

0.074 × λ

≤
1 − (0.091𝑥1 + 0.181𝑥2 + 0.136𝑥3 + 𝑥4 + 0.536𝑥5 + 0.019𝑥6)

1 − 0.019
 

0.212 × λ

≤
 (0.129𝑥1 + 0.540𝑥2 + 0.467𝑥3 + 0.755𝑥4 + 0.688𝑥5 + 𝑥6) − 1

0.129 − 1
 

𝑥1 + 𝑥2 + 𝑥3 + 𝑥4 + 𝑥5 + 𝑥6 = 1 
𝑥i ≥ 0, 𝑖 = 1,…6. 

 

 صورت زیر بازنویسی شود:ریزی خطی بهصورت یک مدل مرسوم برنامهتواند بهاین مدل می
𝑀𝑎𝑥 λ 

𝑠. 𝑡. 
0.365λ + 0.442𝑥1 + 0.893𝑥2 + 0.472𝑥3 + 0.427𝑥4 + 1.427𝑥5

+ 1.175𝑥6 ≤ 1.427 

 

0.038λ + 1.036𝑥1 + 0.097𝑥2 + 0.155𝑥3 + 0.036𝑥4 + 0.057𝑥5
+ 0.383𝑥6 ≤ 1.036 

 

0.090λ + 0.148𝑥1 + 0.222𝑥2 + 0.222𝑥3 + 1.027𝑥4 + 0.912𝑥5
+ 0.027𝑥6 ≤ 1.027 

 

0.221λ − 0.711𝑥1 + 0.289𝑥2 − 0.551𝑥3 − 0.462𝑥4 + 0.147𝑥5
+ 0.115𝑥6 ≤ 0.289 

 

0.074λ + 0.093𝑥1 + 0.185𝑥2 + 0.139𝑥3 + 1.019𝑥4 + 0.546𝑥5
+ 0.019𝑥6 ≤ 1.019 

 

0.212λ + 0.148𝑥1 + 0.620𝑥2 + 0.536𝑥3 + 0.867𝑥4 + 0.790𝑥5
+ 1.148𝑥6 ≤ 1.148 

𝑥1 + 𝑥2 + 𝑥3 + 𝑥4 + 𝑥5 + 𝑥6 = 1 
𝑥i ≥ 0, 𝑖 = 1,…6. 

شده( نشان داده5) آیند که در جدولدست میمقادیر بهینه متغیرهای تصمیم با حل این مدل به
گذاری دهد که این مقادیر با جایمیاست. این جدول همچنین درجه رضایت شش تابع هدف را نشان

 اند.آمدهدست( به19( تا )14) متغیرهای تصمیم در معادلاتمقادیر بهینه 
 تصمیم متغیرهای بهینه مقادیر( 5) جدول

𝑥1 = 0.412, 𝑥2 = 0, 𝑥3 = 0, 𝑥4 = 0.588, 𝑥5 = 0, 𝑥6 = 0 
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μ𝐺1(𝐹1)  = 0.994                   μ𝐺2(𝐹2)  = 0.588                    μ𝐺3(𝐹3)  = 0.382   
μ𝐺4(𝐹4)  = 0.362                 μ𝐺5(𝐹5)  = 0.853                     μ𝐺6(𝐹6)  = 0.577  

باید در تشکیل  588/0و  412/0دهد که تنها دو سهم اول و چهارم با نسبت می( نشان5) جدول
آمده ماکزیمم گردد. این جدول همچنین رضایت ناشی از دستپرتفوی شرکت کنند تا رضایت کل به

دهد که بر اساس آن هدف اول )نسبت قیمت به بازده( با میرا نیز به تفکیک نشاناهداف شش گانه 
ترتیب به 362/0و هدف چهارم )بازده حقوق صاحبان سهام( با درجه رضایت  994/0درجه رضایت 

 اند. شدن را ارضا نمودهبیشترین و کمترین میزان برآورده
 

 گیرینتیجه و بحث -5
. اما ستابررسی در تشکیل آن سبد  سهام تحتتشکیل سبد سهام مبتنی بر تعیین درصد هر یک از 

تعیین درصد بهینه هر یک از سهام که در تشکیل سبد سهام نقش دارند چالشی است که زمینه تحقیقات 
استفاده دمتعددی را به خود اختصاص داده است. یکی از رویکردهای اصلی که برای این منظور بسیار مور

، گاهی پارامترهای مورداستفاده در وجود نیبا اسازی است. های بهینهقرار گرفته است، استفاده از مدل
سازی برای مواجه با عدم های کلاسیک بهینهتوان از مدلها مقادیر دقیقی نبوده و لذا نمیاین مدل

توان چالش از رویکردهای مختلفی می قطعیت ناشی از این پارامترها استفاده نمود. برای مواجهه با این
دلیل مواجهه با عدم نیز بهدر این تحقیق . استی مفاهیم فازی ریکارگآن بهترین کرد که متداولاستفاده

رنامهبصورت یک مدل سازی برای تشکیل پرتفوی بهقطعیت ناشی از پارامترهای مدل، مدل بهینه
های بورسی مدنظر برای شرکتطراحی گردید. در این مدل ابتدا ریزی آرمانی چندهدفه فازی 

شاخص برای تشکیل پرتفوی در نظر گرفته  6انتخاب گردیدند. سپس  نفعانیذطبق نظر گذاری سرمایه
شاخص هر شده، سازی ارائهدر مدل بهینهدست آمد. به FAHP با استفاده از روشو وزن آنها  شدند

آن نیز استخراج ابع عضویت فازی تدر نظر گرفته شد و فازی رمانی عنوان یک هدف آبههمچنین 
که هدف آن ماکزیمم کردن  طراحی گردیدموزون ریزی آرمانی فازی یک مدل برنامهگردید. سپس، 

شده تواند از رضایت هر یک از اهداف فازی ارائهای که مقدار رضایت کل نمیگونهرضایت کل است به
 بیشتر باشد. 

های هایی با مدلها و تفاوتهای مختلف دارای شباهتارائه شده در این تحقیق، از جنبهمدل 
های موجود مبتنی بر مدل مارکوویتز بوده و برای تشکیل پرتفوی باشد. برخی مدلموجود ارائه شده می

یک  پردازند و سهام شاملواریانس( می-فقط به بهینه سازی شاخصهای بازده و ریسک )مدل میانگین

به عنوان مثال،  .(Shen et al., 2022)گیرد سبد را در جستجوی کارایی تخصیص سرمایه در نظر می

ریزی خطی عدد صحیح با استفاده از یک مدل برنامه (Ricca & Scozzari, 2024) ریکا و اسکوزاری
که مدل آنها بدترین حالت ضرر را کنترل میدنبال دستیابی به بازده مورد انتظار خود بودند درحالیبه

کرد. اما در این تحقیق، شش شاخص در مدل بهینه سازی تشکیل پرتفوی در نظر گرفته شد که عبارتند 
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علاوه، مسئله بهینه سازی ، بازده سرمایه، و رتبه نقدشوندگی. بهβ، ضریبROE، حجم، P/Eاز نسبت 
 دل در نظر بگیردگذار را در مگذاری دارد که ترجیحات سرمایهپورتفولیو نیاز به یک استراتژی سرمایه

(Mandal et al., 2024). های بهینه سازی وزن و اهمیت شاخصهای این در حالی است که اکثر مدل

های آنها لزوماً با نظر خبرگان تطابق ندارد. در این تحقیق، ما با استفاده گیرند و لذا جوابرا در نظر نمی
دست آورده، و این اوزان را در مدل وزن شاخصهای شش گانه را طبق نظر خبرگان به FAHP از روش

مبنای اعداد فازی از پیش  های بهینه سازی فازی معمولاً برعلاوه، مدلبهینه سازی اعمال کردیم. به
 ,Borovička) عنوان مثال، بوروویکاگیرند که لزوماً با دنیای واقعی تطابق ندارد. بهشده شکل میتعیین

در تحقیق خود از اعداد فازی مثلثی برای تشکیل پرتفولیو استفاده کردند. اما در این تحقیق، ما  (2020
عبارت دیگر، ر یک از توابع هدف استخراج کردیم. بههای موجود تابع عضویت را برای هبراساس داده

های واقعی هستند و نه توابع عضویت از پیش توابع عضویت استخراج شده در این تحقیق مبتنی بر داده

استفاده از تکنیکبا  Deng & Chen, 2022)) شده. برخی محققین همچون دنگ و همکارانتعیین

اند. در در محیط فازی به انتخاب سهام پرداخته TOPSIS شاخصه همچون های تصمیم گیری چند
 دست آمده و سپس با استفاده از روشفازی به AHP ها با استفاده ازتحقیقی دیگر، وزن شاخص

TOPSIS استفازی به رتبه بندی سهام پرداخته شده Lakshmi & Kumara, 2024)( . اما این

توان با استفاده از آنها به تعیین وزن هر شوند و نمیها صرفاً برای رتبه بندی سهام استفاده میتکنیک
شاخصه برای تعیین  های تصمیم گیری چندپرتفوی پرداخت. ما در تحقیق خود صرفاً از تکنیکسهم در 

ایم و وزن هر شرکت در سبد سهام را با استفاده از مدل بهینه سازی فازی ها استفاده کردهوزن شاخص
 ایم. دست آوردهارائه شده در این تحقیق به

ای برای تواند ایدهاست که رفع هر کدام از آنها می هایی نیز مواجه بودهاین تحقیق با محدودیت
است. این  1-مثال، مجموعه فازی مورداستفاده در این تحقیق، فازی نوععنوانتحقیقات آتی باشد. به

در حالی است که ابهام و عدم قطعیت پارامترها در مسائل دیگر ممکن است با انواع دیگر از مجموعه
بازه ای، فازی شهودی، فازی مردد، یا فازی نوتروسوفیک تطابق  2-های فازی همچون فازی نوع

های فازی و شده در این تحقیق برای این مجموعهسازی ارائهباشد. توسعه مدل بهینهبیشتری داشته
تواند موضوعی برای تحقیقات آتی باشد. لازم به ذکر است ها میتشکیل سبد سهام بر اساس این مدل

های مالی های عصبی همچون یادگیری عمیق برای تعیین وزن داراییشبکهدر برخی تحقیقات از 
های مالی در این تحقیق با توجه به اینکه وزن دارایی .(Qiu et al., 2024) استمختلف استفاده شده

توان پیشنهاد می، FAHP ها با استفاده از روشدست آمده است و وزن شاخصاز مدل بهینه سازی به

 دست آورده و سپس این اوزانهای عصبی بهها را با استفاده از شبکهداد که تحقیقات آتی وزن شاخص
گردد تحقیقات عبارت دیگر، پیشنهاد میرا در مدل بهینه سازی برای تشکیل پرتفوی اعمال کنند. به
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یرد. کار بگ های عصبی و بهینه سازی فازی را برای تشکیل پرتفوی بههای شبکهآتی ترکیبی از مدل
ص بودن خهمچنین، سیاست رویکرد ارائه شده در این تحقیق برای تشکیل سبد سهام، مبتنی بر مش

عبارت دیگر، در این تحقیق، شرکتگذاری بوده است. بههای مدنظر سرمایه گذاران برای سرمایهشرکت
گذاری مشخص بودند و هدف این تحقیق تعیین میزان سهم هر شرکت در های مدنظر برای سرمایه

تواند خود می ها از نظر سرمایه گذاران مشخص نیستند کهسبد سهام بوده است. اما گاهی این شرکت
های گردد تحقیقات آتی، ابتدا با استفاده از تکنیکچالشی در تشکیل سبد سهام باشد. لذا پیشنهاد می

های بهینه سازی همچون تحلیل پوششی دادهیا تکنیک TOPSISیا  AHP تصمیم گیری همچون

استفاده از رویکرد ارائه  های پرداخته و کاراترین آنها را غربال کنند. سپس، باها به رتبه بندی شرکت
 شده در این تحقیق، به تعیین سهم هر شرکت غربال شده در سبد سهام بپردازند.   
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