
 

1 

 نشریـه علمـی
 بهاداردانش مالی تحليل اوراق 

 و چهارم چهلشماره سال دوازدهم،  
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بررسی کیفیت زیر جواب های تحلیلی بهینه سبد سهام چند دوره ای با محدودیت 

 هزینه معاملاتی وعدم امکان فروش استقراضی
 

 
 1قیسیسلمان ابراهیمی امام  

 2سیدمحمدرضا داودی   

 
 

 
 

  چكیده

پژوهش حاضر بعنوان یک پژوهش کاربردی و از نوع توصیفی تحلیلی، ضمن بررسی یک پورتفوی چند دوره 

( را برای مدل های با 9002اسکاف و بوید) ای ،کیفیت زیر جواب های  بهینه محاسبه شده به فرم تحلیلی

اگر . امکان فروش استقراضی در  بورس اوراق بهادار تهران بررسی می کندهای معاملاتی و با عدم محدودیت هزینه

های متعددی برای رسد، اما در عمل روشی سرمایه به نظر ساده میکردن ریسک و بیشینه نمودن بازدهچه کمینه

هران که شرکت فعال در بورس اوراق بهادار ت 00تشکیل پرتفوی بهینه به کار رفته است. در این پژوهش ابتدا 

انتخاب شده وسپس با تکنیک تحلیل پوششی داده  0021تا  0020دارای بالاترین رتبه ها در نقد شوندگی در بازه 

بهای تمام شده کالای -0ها و مجموع دارایی-9حقوق صاحبان سهام، -0های شامل ها و با استفاده از ورودی

شرکت انتخاب  00شرکت کارا از بین  8، سود خالص-9فروش خالص و -0های شامل فروش رفته و  خروجی

 .هستند برخوردار مناسبی کیفیت بهینه از هایجواب زیر دهدمی نشان پژوهش گردید.نتیجه
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 مقدمه -1

گذاری در بازار سهام در نهایت فرآیند سرمایه

شود. بنابراین ضرورت منجر به بستن یک پورتفوی می

هایی که با واقعیت تطابق بیشتری داشته طراحی مدل

-باشد امری ضروری در جهت مدیریت ریسک سرمایه

-ای با محددیتهای چند دورهباشد. مدلگذاران می

کان فروش های معاملاتی و عدم امهای هرینه

استقراضی با امکان نظارت بر پورتفوی در طول دوره 

گذاری تطابق گذاری با واقعیت فرآیند سرمایهسرمایه

-توانند به سرمایهها میبیشتری داشته و این مدل

گذاران کمک شایانی کنند. یافتن جواب تحلیلی چنین 

ای، بسیار ارزشمند است. در این های پیچیدهمدل

کیفیت زیر جواب های بهینه مساله  تحقیق در مورد

انتخاب سبد سهام چند دوره ای با محدودیت های 

هزینه های معاملاتی و عدم امکان فروش استقراضی 

این بر این اساس در بررسی صورت خواهد گرفت. 

پژوهش ابتدا مبانی نظری و پیشینه تحقیق بیان شده 

و در ادامه به روش تحقیق و  نتایج تحقیق پرداخته 

 شود.می

 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

نوع دارایی )دارایی ریسکی و غیر  nفرض کنیم 

ریسکی( در جهت تشکیل یک پورتفوی در اختیار 

گذار قرار دارد. این پورتفوی پس از بسته شدن سرمایه

تا سرسید نهایی در فواصل زمانی منظم که با 

{t=1,2,…,T نشان داده می شود،  مورد بازنگری }

های آن تغییراتی داده گیرد و در ترکیب داراییقرار می

پورتفوی فروخته و  T+1شود تا در نهایت در زمان می

گردد. فرض کنیم ارزش نهایی آن مشخص می

  n، یک بردار ازtپورتفوی در لحظه ورود به زمان 

 ( باشد.0دارایی به صورت رابطه )
(0)  

    (             )
        

 

               
 

ام بر حسب دلار در iقیمت دارایی     که در آن 

های بردار به باشد .مقادیر منفی در درایهمی tزمان 

باشد. ارزش کل مفهوم فروش استقراضی آن دارایی می

دهیم برابر با نمایش می   که با  tپورتفوی در زمان 

 (خواهد بود.9ی )رابطه

 

(9)                         
 

میزان خرید و فروش  tuفرض کنیم بردار 

در جهت تغییر در   tها بر حسب دلار در زماندارایی

      محتویات پورتفوی باشد. به این مفهوم که 

دلار و     ام به اندازه ارزش iنشان دهنده خرید دارایی 

دلار     نشان دهنده فروش به اندازه ارزش       

باشد.  بنابراین زمانی که پورتفوی ام میiاز دارایی نوع 

سیاست خرید و فروش در رسد با اعمال می tبه لحظه 

این زمان، بردار نشان دهنده موقعیت پورتفوی به 

  ی صورت معادله
شود. تبدیل می        

به صورت  t+1بنابراین پورتفوی در لحظه ورود به زمان 

 ( می باشد.0رابطه ی )

(0)          
    (     ) 

 

 tها در فاصله ی داراییماتریس بازده   که در آن 

   کنیم بردارهای باشد . بعلاوه فرض میمی t+1تا 

های مختلف، از هم مستقل و دارای توزیع از برای زمان

باشند. هدف قبل مشخصی  مانند توزیع نرمال می

نهایی در این تحقیق یافتن سیاست خرید و فروش 

منظور از سیاست معامله بهینه این  .باشدبهینه می

مشخص کنیم به چه میزان از  tاست که در هر زمان 

کدام دارایی فروخته و به چه میزان از کدام دارایی 

خریداری شود تا تابع هدف خاصی مانند فاصله ارزش 

نهایی پورتفوی از مقدار از قبل مشخصی کمینه گردد. 

ی ابطهبه زبان ریاضی به دنبال یافتن توابع ر

 (هستیم.4)
(4)  
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    ی به صورتی که رابطه
 
برقرار  (  )

های خرید و فروش باید به باشد.البته این سیاست

های موجود در خرید و ای باشند که محددیتگونه

فروش برآورده شوند .پورتفوی خود تامین یعنی 

برابر  tمان های فروخته شده در زمجموع ارزش دارایی

های خریداری شده باشد)هیچ مجموع ارزش دارایی

شود(. در ی به پورتفوی تزریق یا برداشت نمیسرمایه

ای پرداخت ترین حالت که هیچ هزینه معاملهساده

باشد مجموعه شود و پورتفوی خودتامین مینمی

 ( می باشد.1ی )ها به صورت رابطهمحدودیت

(1)  

           (   )|            

           
 

کند که ی  بیان میهای رابطهمجموعه محدودیت

برابر مقدار خرید در این زمان  tمقدار فروش در زمان 

ای با این نوع محدودیت باشد. در ادامه به مسالهمی

بدون هزینه معاملاتی و امکان فروش -)خودتامین

-د هزینهگوییم. با وجواستقراضی(، مساله نامقید می

های معاملاتی و محدودیت خود تامینی مجموعه 

 آید: ( در می6ی )ها به صورت رابطهمحدودیت

 
(6)             (   )         

    

     
        

 

      هزینه معاملاتی هر یک دلار خرید و     که درآن

 هزینه معاملاتی هر یک دلار فروش

-می             و            و

های خرید در بردار معامله ومکان uباشد. بنابراین

u باشد. در های فروش در بردار معامله میمکان

کند که مقدار اضافی حاصل واقع معادله اخیر بیان می

های معاملاتی از خرید و فروش برابر مجموع هزینه

    های معاملاتی خرید یعنی مجموع هزینه
و     

     های معاملاتی فروش مجموع هزینه
باشد. می    

توان محدودیت عدم امکان فروش استقراضی را به می

  ی  صورت رابطه
به مجموعه           

کند کرد. این محدودیت بیان می ها اضافهمحدودیت

که پس از مبادلات هیچ موقعیت فروش استقراضی 

های بازده همگی مثبت وجود ندارد. از آنجا که نرخ

( 7ی )کند که رابطههستند این مطلب تضمین می

 همواره برقرار است.
(7)          

    (     )    
 

بر همانطور که بیان شد ارزش نهایی پورتفوی 

  T+1حسب دلار برابر است با ارزش پورتفوی در زمان

.تابع هدف این پژوهش در جهت یافتن سیاست خرید 

باشد و فروش بهینه برابر میانگین مربعات خطا می

نشان دهنده امید  Eکه   (         )   یعنی

برابر ارزش نهایی )بر حسب دلار(        ریاضی و 

  باشد.می گذارمطلوب سرمایه

برای بهینه سازی سید سهام چند دوره ای بر 

اساس تابع هدف مذکور و در حالات نامقید و مقید، 

( جواب های بهینه)برای حالت 9002اسکاف و بوید )

نامقید( و زیر جواب بهینه)حالت مقید( ارایه کردند که 

کیفیت زیر جواب های بهینه در بورس اوراق بهادار 

 شد. تهران بررسی خواهد

در ادامه به تعدادی از تحقیقات صورت گرفته در 

حوزه بهینه سازی سبد سهام چند دوره ای اشاره می 

 شود:

( در پژوهشی با 0021همائی فرد و همکاران )

 ریزیبرنامه و پایدار سازیبهینه الگوهای استفاده از

سرمایه انتخاب سبد مسئله به بهینه سازی  آرمانی

 نتایج .با هزینه معاملاتی پرداختندای دوره چند گذاری

 گرفتن نظر در که است آن از مدل حاکی حل از حاصل

 عنوان فروض سایر کنار در ها داده قطعیت عدم فرض

 نشان که کندمی بدتر را نهایی تابع هدف مقدار شده،

 است.  مدل از حاصل هایجواب بودن منطقی دهنده

تحت عنوان خود نامه پایان( در 0029رئوف پناه )

ای برای بهادار چند دورهسازی سبد اوراقبهینه"

 "مدیریت دارایی و بدهی همراه با کنترل ورشکستگی

سازی سبد اوراق بهادار چند ی بهینهبه بررسی مساله

گذار که قصد دارد قبل از یک سرمایه برایای دوره
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گذاری خود احتمال رسیدن به انتهای افق سرمایه

سپس یک  است.ترل کند پرداخته ورشکستگی را کن

روش برای حل این مدل بر اساس روش لاگرانژ 

 .شودریزی پویا ارائه میافزاینده و رویکرد برنامه

(در تحقیق خود با استفاده 9002) 0اسکایف و بوید

از نظریه کنترل تصادفی به استخراج سیاست بهینه 

خرید و فروش در یک پرتفوی چند دوره ای پرداختند. 

اعمال دو محدودیت شامل هزینه های معاملاتی و  با

عدم امکان فروش استقراضی آنها موفق به ارایه یک 

زیر جواب برای این مسایل مقید به کمک فرآیند 

تصویر آفین بر روی فضای جواب نامقید شدند. 

همچنین با رویکرد تابع لیاپانوف نیز جواب هایی برای 

یان آنها به کمک مسایل مقید استخراج می شود. در پا

شبیه سازی نتایج مدل را با جواب های تحلیلی 

تقریبی مقایسه کردند. نتیجه مقایسه نشان می دهد 

زیر جواب های بهینه استخراج شده دارای کیفیت 

 مطلوبی هستند

( به بررسی یک مدل چند 9008)9ساغلام و بنسو

واریانس با در نظر گرفتن محدودیت -دوره ای میانگین

مورد هزینه های معاملاتی، ارزش در معرض  هایی در

ریسک شرطی و متنوع سازی پرداختند. آنها برای 

سناریو سازی از درخت دو دویی استفاده کردند و 

نتایج اجرای بهینه سازی در بورس آمریکا را از لحاظ 

 زمانی و عملکرد مثبت ارزیابی می کنند.

0منگ و لین
در پژوهش خود یک مدل )9007(

بد سهام چند دوره ای فازی را با در نظر انتخاب س

گرفتن هزینه های معاملاتی ارایه نمودند. در این مدل 

بازده، واریانس و چولگی بر حسب اعداد فازی بیان می 

شوند که با الگوریتم ژنتیک چند هدفه مورد بهینه 

 سازی قرار گرفته است. 

( به ارایه یک زیر جواب 9006کانگ و استرله )

ای ی مساله انتخاب سبد سهام چند دورهبهینه برا

کنند. ابتدا یک زیر جواب واریانس اقدام می-میانگین

های های تغییر در پرتفوی در دورهبهینه برای سیاست

شود و سپس از آن بعنوان آتی پیش رو استخراج می

شود. در ادامه به یک سیاست پیش رو استفاده می

زیر جواب بهتر ریزی بازگشتی این کمک روش برنامه

 شود.می

 

 جواب ها و زیر جواب های بهینه تحلیلی -3

در ادامه جواب مدل نامقید و زیر جواب های 

بهینه مدل با محدودیت هزینه معاملاتی و مدل با 

محدودیت عدم امکان فروش استقراضی که برگرفته از 

 پژوهش اسکاف و بوید می باشد، ارایه می شود.

 

 مدل نامقید -3-1

نامقید در بخش مبانی نظری معرفی گردید و مدل 

فاقد محدودیت می باشد.برای یافتن سیاست بهینه 

خرید و فروش در فواصل زمانی منظم از زمان بسته 

شدن پورنفوی تا فروش آن از بهینه سازی به روش 

کنیم. برای این منظور از ریزی پویا استفاده میبرنامه

 کنیم.نمادهای زیر استفاده می

-می     :مقدار بهینه تابع هدف به شرط ( )  

 باشد؛

:   
 
  مقدار بهینه تابع هدف به شرط  ( )

-می    

 باشد؛

و نشان داده می شود که  جواب بهینه مطابق روابط 

 زیر مشخص می شود:

(8)   ( )    ( 
     

   )
 
             

                    

(2)           
 ( )      (( ̅ 

  )      
   )

 
 

     )        

 

(00)                        
 
( )    (   

 
) 

 

 مدل با محدودیت هزینه معاملاتی -3-2

با در نظر گرفتن هزینه معاملاتی، سیاست بهینه از 

طریق تصویر متعامد جواب مساله نامقید بر روی فضای 

هزینه معاملاتی به صورت جواب دارای محدودیت 

 شود.( استخراج می00ی )رابطه
(00)     

 
  (  )        (    )   

||  

  (    
 
)||
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بنابراین برای یافتن زیر جواب بهینه به حل مدل 

 ( نیاز داریم.09)

(09) 
                ||    

   
||

 

                       
         

     

 
  که

   
   (    

 
. برای حل این مدل از (

کنیم و جوواب بهینوه   روش ضرایب لاگرانژ استفاده می

  عبارت است از:
(00)     (          (      ))  

(          (      ))  
 

0در رابطه  که 
 

       
 (  )       

 (  )  

 صدق می کند.  

   

مدل با محدودیت عدم امكان فروش  -3-3

 استقراضی

ها با عدم امکان فروش استقراضی مجموعه محدودیت

 آید:( در می04ی )به صورت رابطه
(04)     (   )              

 

راه برای یافتن زیر جواب بهینه برای سیاست یک 

خرید و فروش با عدم وجود فروش استقراضی ،تصویر 

های معاملاتی و جواب بهینه نامقید یعنی بدون هزینه

(در نُرم 01امکان فروش استقراضی به روی مجموعه )

 باشد.دو می
(01)     (   )              

 

با وجود هزینه معاملاتی سیاست بهینه به صورت یعنی 

 شود که( استخراج می06ی )رابطه
(06)   

           
  

(  )        (    )   
||  

  (     )||  
 

بنابراین برای یافتن زیر جواب بهینه به حل مدل در 

 ( نیاز داریم.07جه دوم )

(07) 

                ||    
   

||
 

               

      

     

 . 

 

 های پژوهشیافته -4

هدف از این بخش بررسی کیفیت زیر جواب های 

بهینه ارایه شده در بخش قبل می باشد. در پژوهش 

در شرکت فعال )دارای بالاترین رتبه ها  00حاضر ابتدا 

نقد شوندگی( در بورس اوراق بهادار تهران و در بازه 

انتخاب شده و با استفاده از تحلیل  0021تا  0020

حقوق -0های شامل پوششی داده ها و به کمک ورودی

بهای تمام -0ها و مجموع دارایی-9صاحبان سهام، 

های شامل شده کالای فروش رفته و  لیست خروجی

شرکت کارا از  8 سود خالص،-9فروش خالص و -0

ها ی کارا شرکت انتخاب گردید.لیست شرکت 00بین 

 ( امده است.0شرکت در جدول ) 00از بین 

 

 لیست شركت های كارا -1 جدول

 شماره سهم سهم كارا

 1 ایران خودرو دیزل

 2 بهنوش

 3 دارو اسوه

 4 سیمان قائن

 5 قند اصفهان

 6 مخابرات ایران

 7 معدنی املاح ایران

 8 نورد قطعات فولادی

 

آمار توصیفی مربوط به بازده ماهیانه هشت سهم کارا 

( می باشد و در ادامه ماتریس 9به صورت جدول )

 (آمده است.0کواریانس در جدول)
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 آمار توصیفی بازده سهام كارا -2 جدول

 8سهم  7سهم  6سهم 5سهم 4سهم  3سهم  2سهم  1سهم  پارامتر آماری

 0.030 0.050 0.014 0.062 0.035 0.036 0.013 0.038 میانگین

 0.007 0.038 0.002 0.006- 0.000 0.000 0.000 0.000 میانه

 0.471 0.457 0.283 0.810 1.399 0.434 0.565 0.604 ماكسیمم

 0.174- 0.175- 0.151- 0.485- 0.470- 0.207- 0.393- 0.247- میانه

 0.119 0.119 0.084 0.250 0.224 0.111 0.131 0.172 انحراف معیار

 1.072 1.241 0.893 1.300 3.698 1.238 1.117 1.212 چولگی

 4.819 5.485 4.393 4.766 24.778 5.538 8.886 4.758 كشیدگی

 26.00 26.00 26.00 26.00 26.00 26.00 26.00 26.00 تعداد

 

 ماتریس كواریانس -3 جدول

 8سهم  7سهم  6سهم 5سهم 4سهم  3سهم  2سهم  1سهم  كواریانس

 0.005 0.004 0.010 0.010 0.013 0.012 0.005 0.030 1سهم 

 0.003- 0.004 0.002 0.004 0.004 0.006 0.017 0.005 2سهم 

 0.000 0.002 0.005 0.002 0.004 0.012 0.006 0.012 3سهم 

 0.002 0.006 0.008 0.016 0.050 0.004 0.004 0.013 4سهم 

 0.007 0.003- 0.006 0.062 0.016 0.002 0.004 0.010 5سهم 

 0.002 0.001 0.007 0.006 0.008 0.005 0.002 0.010 6سهم

 0.001- 0.014 0.001 0.003- 0.006 0.002 0.004 0.004 7 سهم

 0.014 0.001- 0.002 0.007 0.002 0.000 0.003- 0.005 8سهم

 

 نتایج مدل نامقید -4-1

مطابق روش تحقیق، در این مدل هزینه معاملاتی 

امکان پذیر وجود ندارد و همچنین فروش استقراضی

باشد. است. سرمایه اولیه پورتفوی برابر یک دلار می

سالیانه در نظر  01/0نرخ بهره بدون ریسک نیز برابر 

گرفته شده است. افق زمانی پورتفوی یک دوره چهار 

های پورتفوی به صورت باشد که بازرسیساله می

گیرد. ارزش نهایی مورد نظر ماهیانه صورت می

باشد که تقریبا دو برابر دلار می 0گذار برابر سرمایه

گذاری بدون ریسک چهار ساله یک دلار حالت سرمایه

می باشد.برای آینده  01/0با نرخ بهره بدون ریسک 

 0000ماه آتی پیش روی پورتفوی از  48بازار برای 

سناریو برای هشت سهم موجود در پورتفوی مطابق 

توزیع نرمال چند متغیره با میانگین و ماتریس 

کواریانس اشاره شده در بخش آمار توصیفی استفاده 

شده است.برای هر سناریو،سیاست بهینه معاملاتی 

ریزی پویا که به آن اشاره ش برنامهبدست آمده به رو

شد بر روی پورتفوی اعمال گردید. تغییرات ارزش 

سناریوی در نظر  0000سناریو از  10پورتفوی برای 

 ( آورده شده است.0گرفته شده، در نمودار )

سناریو، هزار داده برای ارزش  0000پس از اجرای 

 نهایی پورتفوی محاسبه گردید که میانگین و واریانس

 است.  ( آمده6آنها در جدول )

شود پورتفوی به هدف همانطور که مشاهده می

باشد کاملا خود که رسیدن به سه دلار ارزش نهایی می

 نزدیک شده است.
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 تغییرات ارزش پورتفوی در سناریوهای مختلف -1نمودار 

 

 نامقیدمیانگین و واریانس روش  -6 جدول

 2.9508 ارزش نهایی پورتفوی

0.0000000161 واریانس  

 

 نتایج مدل با وجود هزینه های معاملاتی 4-2

در این روش هزینه معاملاتی فروش برابر 

مطابق بورس اوراق  0200486و خرید برابر  0200092

فروش بهادار تهران در نظر گرفته شده است و 

استقراضی نیز امکان پذیر است. برای یافتن زیر جواب 

های بهینه برای سیاست خرید و فروش با وجود هزینه

معاملاتی، تصویر جواب بهینه نامقید یعنی بدون 

های معاملاتی مطابق روش بیان شده محاسبه هزینه

گردید .با اعمال سیاست بهینه محاسبه شده نتیجه 

 0000سناریو از  10ای ارزش نهایی پورتفوی بر

 ( ارایه شده است.4سناریو در نمودار )

 

 
 های معاملاتیتغییرات ارزش پورتفوی در سناریوهای مختلف با وجود محدودیت هزینه -4 نمودار

 

 های معاملاتیمشخصات آماری ارزش نهایی پورتفوی با هزینه -7 جدول

 مقدار پارامتر

 2.363228 ارزش نهایی پورتفوی

 0.276141 واریانس
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سناریو ،هزار داده برای ارزش  0000پس از اجرای 

های معاملاتی محاسبه نهایی پورتفوی با وجود هزینه

گردید که میانگین ، واریانس و دیگر مشخصات آماری 

 ارایه شده است:( 7ها در جدول )این داده

همانطوری که از نتایج مشاهده می شود زیر جواب 

بهینه محاسبه شده به جواب نامقید نزدیک است و لذا 

کیفیت زیر جواب ها در این حالت مطلوب ارزیابی می 

 شود.

 

 نتایج با عدم امكان فروش استقراضی -4-3

های معاملاتی وجود ندارد و در این مدل هزینه

امکان پذیر نیست. زیر جواب بهینه ، فروش استقراضی 

های تصویر جواب بهینه نامقید یعنی بدون هزینه

معاملاتی و امکان فروش استقراضی بر روی مجموعه 

جواهای های با وجود محدودیت می باشد. با اعمال 

سیاست بهینه محاسبه شده نتیجه ارزش نهایی 

سناریو در نمودار  0000سناریو از  10پورتفوی برای 

 ( ارایه شده است.1)

سناریو، هزار داده برای ارزش  0000پس از اجرای 

نهایی پورتفوی با عدم امکان فروش استقراضی محاسبه 

گردید که میانگین، واریانس و دیگر مشخصات آماری 

 ( ارایه شده است.8ها در جدول )این داده

شود زیر جواب همانطوری که از نتایج مشاهده می

ه به جواب نامقید نزدیک است و لذا بهینه محاسبه شد

-ها در این حالت مطلوب ارزیابی میکیفیت زیر جواب

 شود.

 

 
 تغییرات ارزش پورتفوی در سناریوهای مختلف با عدم امكان فروش استقراضی -5 نمودار

 

 امكان فروش استقراضیمشخصات آماری ارزش نهایی پورتفوی با عدم   -8 جدول

 مقدار پارامتر

 2.350231 ارزش نهایی پورتفوی

 0.817951 واریانس

 

 گیریبحث و نتیجه -6

( دو تن از اساتید دانشکده 9002) 4اسکاف و بوید

-برق استنفورد، در پژوهش خود با استفاده از برنامه

برای جواب تحلیلی مساله ریزی پویا یک فرم بسته 

ای بدون در نظر انتخاب سبد بهینه سهام چند دوره

های معاملاتی و با امکان فروش گرفتن هزینه

استقراضی ارایه نمودند. سپس با استفاده از تصویر 

های مساله کردن متعامد در فضای اقلیدسی، زیر جواب

های معاملاتی ای با هزینهانتخاب سبد بهینه چند دوره

و با عدم امکان فروش استقراضی را محاسبه کردند. 
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های دهد جوابنتیجه پژوهش عملی آنها نشان می

باشند و از محاسبه شده به جواب تحلیلی نزدیک می

های محاسبه شده را مثبت این رو کیفیت زیر جواب

کنند. پژوهش حاضر با بررسی در بورس ارزیابی می

تایج تحقیق اسکاف و اوراق بهادار تهران ، به مانند ن

 کند.بوید ،کیفیت زیر جواب ها را مناسب ارزیابی می
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 ارشد.موسسه آموزشی رجا.
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