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The Ranking of Financial Assets for Investment Decision Making Is One of the Most Important 

Stages for Portfolio Formation.Different and Different Methods Are Used to Perform Ranking. 

In This Research, A New Integrated Method Is Used for Ranking Which Investors Using It Can 

Determine Their Specific Goals by Considering the Return, Risk and Profit. This Research Is 

Based On Two Main Goals: First, Ranking Portfolios Based On the Grey Relational Analysis 

and The Second Method Is Compared to Classic Methods, Which Are Named Fundamental 

Methods in This Research. To Implement The Research Topic, 11 Weight And Investment 

Strategies Were Defined For The Method Of Grey Relational Analysis And 3 Strategies For 

Basic Methods.The Study Population Includes Companies Listed In Tehran Stock Exchange 

And The Sample Consisted Of Five Top Industries At The Beginning Of The Study Including 

Investment, Chemical, Iron And Steel Industries, Banks And Oil Products And Products.In 

These Five Industries With The Conditions That Were Considered In The Study, 160 
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U Test Was Used To Compare The Results Of Grey Analysis Method With The Basic Method 
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 چکیده  لهاطلاعات مقا

 نوع مقاله:

 پژوهشی

 نهیبه یپرتفو لیمراحل جهت تشک نیتراز مهم یکی یگذارهیسرما یبرا یریگمیجهت تصم یمال یهاییدارا یبندرتبه 

این پژوهش از روش تلفیقی نوین برای . شودیاستفاده م یمختلف و متفاوت یهااز روش یبندانجام رتبه یاست. برا

 سکیاهداف خاص خود را با در نظر گرفتن بازده، ر توانندیمبا استفاده از آن  ان گذارهیسرما که کندیمی استفاده بندرتبه

رابطه  لیسبدها بر اساس تحل یبنداول رتبه کندیپژوهش دو هدف عمده را دنبال م نی. اندینما نییبهادار تعو سود اوراق

. استشده یگذارنام یاهیپا یهاپژوهش با عنوان روش نیه در اک کیکلاس یهابا روش وهیش نیا سهیو دوم مقا یخاکستر

 یبرا یاستراتژ 3و  یرابطه خاکستر لیروش تحل یبرا یگذارهیو سرما یوزن یاستراتژ 11موضوع پژوهش  ی اجرایبرا

شامل  و نمونه پژوهش باشدیبورس اوراق بهادر م یها. جامعه پژوهش شامل شرکتاست شدهفیتعر یاهیپا یهاروش

 اعتباری ها و مؤسساتآهن و فولاد، بانک ،ییایمی، شیگذارهیدوره مطالعه که شامل صنایع سرما یپنج صنعت برتر در ابتدا

عنوان شرکت به 160 تیکه در پژوهش در نظر گرفته شد، درنها یطیپنج صنعت با شرا نی. در اهستند ینفت یهاو فرآورده

با روش  اکستریویتنی و برای مقایسه نتایج روش تحلیل خمن  از آزمون یو هاهیسی فرضمنظور بررشده و بهنمونه، انتخاب

 ،که هدف یزمان دهدیمحاصل از پژوهش نشان جینتا یطورکلبه شده است.ها استفادهاز تحلیل پوششی داده ی،اهیپا

 جهینت نیاست و ا یاهیپا یهاوشکارآمدتر از ر یروش یرابطه خاکستر تمیالگور ،بخش است نیدر بهتر یگذارهیسرما

 ( است.2011) ایو پکا یحمزه اب نی( و همچن2020) چیجار نیهانا اسکر یشده توسط تمشابه کار انجام

 تاریخچه مقاله:

 1402ماه دی  29تاریخ دریافت: 

 1402ماه  اسفند 28پذیرش:   تاریخ
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 مقدمه:. 1

در هنگام  یمال یهاییدارا یبندو رتبه سهیمقا ی،پرتفو تیریمد ندیمهم فرا یهااز بخش یکی

بخش  نیدر ا دیابزار مف کی یکم یهاکیها و تکن. روشاست یدرباره ساختار پرتفو یریگمیتصم

را  یکم یمال نی. تأم1(2006)فابوزی، فوکاردی و کولام،  شوندیممحسوب  یپرتفو تیریاز مد

عنوان اند که بهکرده فیتعر یو آمار یاقتصادسنج ،یاضیر یهاها و مدلاز روش یامجموعه عنوانبه

ها. بهمشتق یابیو ارز یساخت پرتفو ،یگذارهیسرما لی: تحلکندیدر سه حوزه عمل م ی مفیدابزار

سرعت به ی،کمی م مالوعل وترها،یکامپ یامکانات محاسبات نیو همچن یمال یبازارها شتریتوسعه ب لیدل

بر  یگذارهیدر سرما ماتیتصم اغلب. 2(2007)فابوزی، فوکاردی و جوناس،  است شرفتیدر حال پ

متفاوت و  یهااز داده یامر ناش نی متناقض هستند. اگاهاًاتخاذشده و  اریمع کیاز  شیاساس ب

 ستمیس کیدهنده وجود در اصل نشان وآمده دستسهام به یاست که از بازارها یاریمتناقض بس

 .3(2019)لانسی و جونز،  است.دهیچیپ

در  یکم مورداستفاده یهاروش نیتراز خاص یکی( GRA) 4یخاکستر یارابطه لیتحل کردیرو

( است GST) 5یخاکستر یهاستمیس هیاز نظر یبخش یرابطه خاکستر لیاست. تحل یانتخاب پرتفو

 کیپارامتر ریروش غ نی. ااندافتهیها توسعهآن یهایژگیبر اساس و وهایآلترنات یبندرتبه یکه برا

 باشدیتر منسبتاً ساده وهایآلترنات یبندو رتبه یسازمدل دهیچیپ یهاروش گریبا د سهیو در مقا بوده

برخوردار است. ایده اصلی تحلیل  یسازنهیبه یهاکیتکن یبا برخ سهیدر مقا یکمتر تیو از ذهن

نزدیکی و  رعنوان یک روش آنالیز کمی، بر این نکته بناشده است که مقدارابطه خاکستری به

اید بر اساس میزان شباهت پویای در حال رشد، ب ندیهمبستگی رابطه بین دو عامل مختلف در یک فرا

آنان سنجیده شود. هرچقدر میزان این شباهت بیشتر باشد؛ یعنی درجه بالاتری از رابطه  یهایمنحن

                                                           
1 Fabozzi, Focardi & Kolm, 2006 
2 Fabozzi, Focardi & Jonas, 2007 
3 Lincy&Jones, 2019 
4 Grey Relational Analysis 

5 Grey System theory 
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 نیبهتر افتنیو  یکم یهاروش سهیمقا .6)کایوا، یانگ و هانگ( وجود دارد و برعکس. هایبین سر

فرا مدرن در موضوعات  نینو یهااستفاده از روش نیو همچن نهیبه یروش جهت انتخاب پرتفو

دقت و کاهش زمان جهت  شیبا در نظر گرفتن افزا ،کیکلاس یهاها با روشآن سهیو مقا یمال

باید آن  یپژوهش بر رو تیضرورت و اهم انیاست که در ب یسبد سهام از جمله موارد یسازنهیبه

را با در نظر گرفتن بازده، اهداف خاص خود  توانندیم ان گذارهیپژوهش سرما نیا در .داشت دیتأک

لحاظ . بهندینما نییتع یرابطه خاکستر لیتحل کردیبا استفاده از روو بهادار و سود اوراق سکیر

و  اریمعزوج )انحراف یکه شامل گشتاورها تیرا با تابع مطلوب GRA کردیپژوهش رو نیا ،ینظر

است،  گذارهیسرما یهاتیواول نی( و همچنیفرد )بازده متوسط و چولگ یگشتاورها ،(یدگیکش

 یرابطه خاکستر تمیبر اساس الگور یعملکرد پرتفو سهیپژوهش مقا یهدف اصل .سازدیمرتبط م

 نیانگیم و متحرک نیانگیساده، م نیانگیشامل م هیپا یهاگا نه با روش 11 یهایبر استراتژ یمبتن

 است: ارائهقابلر به شرح زی پژوهش هیفرض با توجه به هدف مذکور متحرک معکوس است.

 یها، فرآوردهاریاعتب مؤسساتو  هابانک ،ییایمیمواد ش ها،یگذارهی)سرما یموردبررس عیدر صنا 

و  یه خاکستررابط لیتحل یهایبا استفاده از استراتژ جادشدهیسبد سهام ا نیو آهن و فولاد( ب ینفت

 جود دارد.و یداریتفاوت معن ی،اهیپا یهاتوسط روش جادشدهیسبد سهام ا

 

 . پیشینه پژوهش2

 پیشینه نظری پژوهش .2-1

 7یسازنهیبه. 2.1.1

ی هستند. کرنوجلس سازنهیبهی و نیبشیپی هاکیتکنی در مالی شامل ریگمیتصمی ابزارها نیتریاصل

ی که یک مجموعه از ریگمیتصمی را فرآیند یافتن بهترین راه انجام سازنهیبه توتون چوو 

ی سبد سهام، سازنهیبه (.1401. )راعی، نمکی و احمدی، کنندیمتعریف  کندیمرضا را ا هامحدودیت

                                                           
6 Kuo, Yang & Hung 
7 Optimization 
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ی نرخ بازده مورد انتظار، سازنهیشیبدر کنار  تواندیمکه  هاستییدارابه مفهوم انتخاب ترکیبی بهینه از 

ی سبد زسانهیبه (.1394کمینه کند. )قدسی، تهرانی و بشیری،  زمانهم طوربهریسک نرخ بازده را 

 -کمک مدل اولیه میانگینبه تزیمارکوئ. دیآیم حساببهی گذارهیسرمامسائل حوزه  نیترمهمسهام از 

( مطابق 1393واریانس توانست مفهوم سبد سهام کارا را ارائه کند )الهی، یوسفی و زارع مهرجردی، 

ر و حداقل کردن ریسک ی که در پی حداکثر کردن بازده مورد انتظاگذارهیسرما، تزیمارکوئنظریه 

را با تنوع و تشکیل سبد سهام در برابر یکدیگر موازنه کند.  هاآناست، دو هدف متضاد دارد که باید 

کاهش  منظوربهی شامل ترکیب اوراق با حداقل همبستگی مثبت، بخشتنوع، تزیمارکوئاز دیدگاه 

 .(1402زاده و همکاران،تقی است )ریسک در سبد سهام بدون از دست دادن بازده سبد سهام 

 (GST) سیستم خاکستری تئوری. 2-1-2

 هاییرسیستمها، اجزا و زهای گوناگون و فراوانی وجود دارد که هر یک از آندنیای واقعی سیستم در

ها و همچنین ها باید علاوه بر شناخت این اجزا، روابط بین آنخاص خود را دارند و برای شناخت آن

و  فیدشود. اگر اطلاعات واضح و شفاف یک سیستم را با رنگ س شخصمساختار سیستم نیز 

اطلاعات کاملاً ناشناخته یک سیستم با رنگ سیاه تجسم شود، در این صورت اطلاعات مربوط به 

شده( و یا سیاه )کاملاً ناشناخته( اطلاعات سفید )کاملاً شناخته ،های موجود در طبیعتبیشتر سیستم

های را سیستم هایستمس گونهین. اباشندیرنگ خاکستری ماز آن دو یعنی بهنیستند، بلکه مخلوطی 

 ها، کامل نبودن اطلاعات مربوط به آن سیستم استمشخصه آن ترینیکه اصل نامندیخاکستری م

 .8(1994ی، و )دی

 (GRAتحلیل رابطه خاکستری ). 2-1-3

بندی که برای رتبه است( GST) های خاکستریبخشی از نظریه سیستم تحلیل رابطه خاکستری

یک بوده و در مقایسه با پارامتر یرغ. این روش است افتهیتوسعههای آن آلترناتیوها بر اساس ویژگی

تر بوده و از ذهنیت کمتری نیز بندی آلترناتیوها نسبتاً سادهسازی و رتبههای پیچیده مدلدیگر روش

برای مقایسه  GRA وتحلیلتجزیه. ردار استسازی برخوهای بهینهدر مقایسه با برخی تکنیک

                                                           
8 David 
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ها در میان آن که شودهای )آلترناتیوها( مختلف استفاده میحلی بین مجموعه مرجع با راههاشباهت

 یی که بیشترین تشابه را با سری مرجع دارند(.هاحل)راه حل باید انتخاب شود.یک یا چند راه

. رهاای. مشخص نمودن وزن مع1است: گام شرح زیر ی به خاکستر لیروش تحل یریکارگمراحل به

 رزی طهتوان استفاده از راب( را میW) هااریوزن مع ،است نفر K گیرندگانیمتعداد تصمکه نیبا فرض ا

 د:برآورد کر
 (1) 

در هرکدام  کنندگانینیک از تأم هربرای مشخص کردن وضعیت  یزبان یرهای. استفاده از متغ2گام 

با توجه  هایک از معیار هررا در  کنندگانینتأم ازتوان ارزش هرکدام میی از ارزیاب معیارها. پس از

 .یر برآورد نمودمعادله زبه 
 (2) 

 

 که

 (3) 

شده است آم مشخص K گیرندهتصمیم توسط که i کنندهینتأم یبرا j اریعبارت است از ارزش مع

 .شود فیرتع ریصورت زبه یاعداد خاکستر یلهوسبه تواندمی که

 (4) 

 :ریصورت زبه D یخاکستر میتصم سی. ساخت ماتر3گام 

 (5) 

 گوناگون مسئله رهایایمع رتغییمنظور صورت زیر بهبه یخاکستر میتصم سی. نرمال کردن ماتر4گام 

 رها.ایمع مقایسه جهتمشترک  یریگاندازهقابل واحدهای به

 (6) 
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نرمال شده  سیماتر دیگام با نیل شده موزون. در انرما یخاکستر میتصم سیماتر لی. تشک5گام 

 نمود. لینرمال شده موزون تبد سیماترزیر به  شکلبه را قبل لهمرح

 Where  (7) 

 

تواند می دئالیجواب ا ،یموردبررس ینهگز m یمرجع. برا گزینه عنوانبه دئالیپاسخ ا نیی. تع6گام 

 :به شودمحاس ریصورت زبه

 
(8) 

 

آورد. دسترا از پاسخ ایدئال به گزینه هر لهفاص دبای لهمرح نیتفاضل. در ا سماتری به. محاس7گام 

 استفاده نمود. رطه زیتوان از رابمی تفاضل سیدست آوردن ماتربه یبرا

 (9) 

 

 رزی طهتوان از رابمی خاکستری طهراب بضری سبهمحا ی. براخاکستری ابطهر بضری به. محاس8گام 

 استفاده نمود.

 (10) 

 

 رابطه جهدر ،رزی معادله از استفاده با لهمرح نی. در ارابطه خاکستری درجه به. محاس9گام 

 .آوریمیم دستبه را هاینهگز از خاکستری هرکدام

 i=1,2, …, m (11) 
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  )DEA(9ها. تحلیل پوششی داده4-1-2

یک مجموعه واحدهای  است که کارایی نسبی کیناپارامترها، روشی تکنیک تحلیل پوششی داده

نموده و  محاسبه هاآنهای مربوط به یخروجها و یورود( را با استفاده از DMU) 10گیرندهیمتصم

 .11(2008کند )ادرسینگ و ژانگ، یمی بندطبقهی کارا و ناکارا هاگروهی را در موردبررسواحدهای 

 :باشدیم انیبقابلروش ریاضی، تحلیل پوششی داده با استفاده از فرمول زیر به

 (12) 

 i ،هایخروج ,ov رندیز r ،هایورود دهندهنشان V ها،دهنده خروجینشان U در رابطه فوق، حرف

و محمدی ) هاست.یورود تعداد m ها وتعداد خروجی s واحد تحت بررسی، o ها،یورودیر وند ز

گیرنده چندین واحد تصمیم یسهمقاتوان  ،هاین مزیت تحلیل پوششی دادهتربزرگ (.1397 ،همکاران

یک نسبت به الگوهای پارامتریک ناپارامترچندین معیار است. از مزایای دیگر این تکنیک  از لحاظ

وتحلیل اطلاعات مالی و عدم نیاز به تخمین توزیع توان به عدم نیاز به تخمین شکل تابع در تجزیهمی

 همهوتحلیل اطلاعات مالی در ترجمه زیهها اشاره کرد. سودمندی دیگر این روش، در تجآماری آن

خواهد است و این امر باعث افزایش سهولت در مقایسه  "معیار کارایی"نام اعداد به عدد واحدی به

 .12(2004)هالکوس و سلاموریس،  شد

 

 تجربی یشینهپ. 2-2

 شود:یشده در این زمینه اشاره مانجام یهادر این بخش به چند نمونه از پژوهش

                                                           
9 Data Envelopment Analysis 
10 Decision-Making Units 

11 Edirisinghe&Zhang, 2008 

12. Halkos & Salamouris, 2004 
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گذاری مناسب در سبد یهسرما(، در پژوهش تلفیقی خود با عنوان مدل 1393و همکاران )کاظمی 

گذاری یهسرمای هاشرکتمورد از  13شبکه عصبی، کارایی  -هادادهسهام با رویکرد تحلیل پوششی 

 یعصب یهاشبکه یقدرت بالا دهندهنشانیج نتا. بررسی قراردادندی موردبررسبهادار در بورس اوراق

سبد  سازیینهبه(، در پژوهش خود با عنوان 1395همکاران )گودرزی و  .بود ییکارا یریگاندازه یابر

سازی پرداختند. ینهبهیتز به حل مسئله هورو گیرییمها و روش تصمداده یپوشش یلتحل یقسهام با تلف

یاره استفاده عچندم گیرییمتصم یهاها و روشداده یپوشش یلتحل یکتکنبرای این منظور از  هاآن

 یشنهادیاز سبدهای پ یو برخ یشینهروش ب یشنهادیسبد پ یتپژوهش نشان از موفق یجنتانمودند. 

(، در پژوهش خود با عنوان 1396داشت. محمدی و همکاران )نسبت به سبد بازار  یتزروش هورو

 یتمها و الگوردهدا یپوشش یلبا استفاده از تحل بهاداراوراقسبد سهام در بازار بورس  سازیینهبه

پژوهش  یجنتا بودند.سبد سهام  سازیینهحل مسئله بهدنبال یست بهزهم هاییسمجستجوی ارگان

 ینحو مطلوبسبد سهام موفق عمل نموده و توانسته است به سازیینهشده در بهارائه یکردرو داد،نشان 

( در پژوهش خود 1398حسینی )امیری و  بازار باشد. یرگذارتأث یرهایو متغ هایتگوی محدودپاسخ

دنبال این موضوع به ینهسهام در انتخاب سبد به یمتق بخشییو آگاه یمتق یزماننقش همبا عنوان 

 ییهاو در چه شرکت یمتق یزماناز هم یدبا ییهادر چه شرکتینه، سبد به یلکه برای تشکبودند 

 یپوشش یلفازی و تحل یدلف هاییکتکناز با استفاده  هاآن. استفاده شود یمتق بخشییاز آگاه یدبا

 با یکدیگر،ها آنز طریق مقایسه ا وایجاد نمودند  مختلف هاییلها، سبدهای سهام بر مبنای تحلداده

 یرکه دو متغ دادنشان  یجنتا .قراردادند یسهام موردبررس ینهسبد به یلبا تشکرا  یردو متغ ینارتباط ا

 بخشییو آگاه یزمانو در صورت توجه به هم ندبود یتفاوتمختلف دارای رفتار م هاییطدر مح

. کرد یجادها اشرکت یرمالیو غ یاطلاعات مال یلرا با تحل تریینهسبدهای به توانیسهام م یمتق

با استفاده از مدل  یرپذمخاطره یهاشرکت (، در پژوهش خود با عنوان مقایسه2008کوانگ و ون )

در  یرپذمخاطره گذارییهسرما یهااهداف شرکت یسهمقا یبرا یالنسبت م 6 یگیری خاکسترتصمیم

مدل یج، استفاده از نتا. قراردادندی موردبررس (2003 - 2001ساله )دوره سه یک یبرا یوانتا

 (،2011یید نمود. حمزه ابی و پکایا )تا هاشرکترا برای ارزیابی ( GDM) ریخاکست گیرییمتصم
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 یبندجهت رتبه ینسبت مالی سهام جهت تشکیل پرتفوی، از شش بندبهرتدر پژوهش خود با عنوان 

 هاییپرتفو هاآناستفاده نمودند. مختلف  یویسه سنار یبرا MCDM و GRA با استفاده از

 توانندیم شدهسازییهشب هایینشان داد که پرتفو یج. نتاکردند یسهبا بنچمارک مقا شده راسازییهشب

سبد سهام  یایپو سازیینهبه(، در پژوهش خود با عنوان 2020جاریچ )کنند. بهتر از بنچمارک عمل 

ی مجدد سبد سهام پویا دهسازمانی به ارزیابی تجربی احتمالات خاکستر یارابطه یلتحل یکردبا رو

 یبرا یدابزار مف یک یخاکستر یستمروش س داد،نشان  یجنتاپرداخت.  GRA یکردروبا استفاده از 

 یا است.سبد سهام پو وتحلیلیهتجز

 

 . مدل مفهومی2-3

بر اساس  یعملکرد پرتفو یسهپژوهش مقا یهدف اصلکه در بیان مسئله اشاره گردید  طورهمان 

 یانگین ساده،شامل م های پایهروشگا نه با  11 هاییبر استراتژی مبتن یرابطه خاکستر یتمالگور

 متحرک معکوس است. یانگینمتحرک، م یانگینم

 دن به این مقصود از مدل مفهومی زیر بهره گرفته شد:برای رسی

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 . الگوریتم مدل پژوهش1شکل 

 جمع آوری اطلاعات مالی

با استفاده از روش  ینهانتخاب پرتفوی به

 تحلیل خاکستری

با استفاده از معیار های  نهیبه پرتفوی انتخاب

یاهیپای هاروش  

با استفاده از تحلیل  مقایسه دو روش انتخاب پرتفولیوی بهینه

 پوششی داده

 انتخاب روش کارا
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 یلبا استفاده از تحل ینهبه یبندی سهام جهت انتخاب پرتفورتبه یکه در پژوهش حاضر برا یمدل

 است: یرشود به شرح زاستفاده می یرابطه خاکستر

 )13(   

   
در فرمول فوق  یشتراست. ارزش ب t در زمان m یگزینجا یرو یرفتار یهای توالدهدا K در آن که

با استفاده از  ینهبه یانتخاب پرتفو جهت دهد.می یرتبه بهتر یگرسهم نسبت به سهم د یک یبرا

 شود:استفاده می یراز رابطه ز ایپایههای روش

 

 ساده یوزن . میانگین2-3-1

(14) 

 

 (MAک )متحر . میانگین2-3-2

 یبا هفته جار یسهو مقا یبازده متوسط چهار هفته گذشته با وزن مساو محاسبه

 

 (CMAمعکوس میانگین متحرک ) .2-3-3

 یبا هفته جار یسهو مقا یبازده متوسط چهار هفته گذشته با وزن مساو محاسبه

 1دول جبه شرح  ایهای پایهروشو  یرابطه خاکستر یلهای مرتبط با تحلاستراتژی ینهمچن

 است: ارائهقابل
 شدهسازییهشب گذارییهسرما هاییاز تمام استراتژ یمختصر یحتوض .1جدول 

 شرح مختصر عنوان

های روش

 ایپایه

Average  شود.هم و با وزن برابر مقایسه می هفته با در هربازده 

MA 
 شودهفته گذشته مقایسه می 4بازده متوسط در هفته جاری با بازده متوسط در 

 وزن برابر است()
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contrary_MA عکس حالت MA 

 هایاستراتژی

GIA 

 بهترین بخشگذاری در سرمایهگشتاور؛  4های برابر برای هر وزن 1استراتژی 
 بخش نیدر بهتر یگذارهیگشتاور؛ سرما 3های برابر برای هر وزن 2استراتژی 
 گذاری بهترین بخشیهگشتاور اول؛ سرما 2های برابر برای وزن 3استراتژی 

 4استراتژی 
 یکسانهای درصد برای اولین گشتاور، سه گشتاور دیگر برابر با وزن 50وزن 

 گذاری بهترین بخش(؛ سرمایه3درصد /  50)

 5استراتژی 
 50) ی یکسانهاوزنبا  برابردیگر گشتاور  3درصد برای گشتاور دوم،  50وزن 

 خشگذاری بهترین ب(؛ سرمایه3درصد / 

 6استراتژی 
 ی یکسانهاوزنبا  درصد برای گشتاور سوم، سه گشتاور دیگر برابر 50وزن 

 گذاری بهترین بخش(؛ سرمایه3درصد /  50)

 7استراتژی 
ی یکسان هاوزنبا گشتاور برابر  3درصد برای گشتاور چهارم، دیگر  50وزن 

 گذاری بهترین بخش(؛ سرمایه3درصد /  50)
 گذاری بهترین بخشدرصد وزن برای اولین گشتاور؛ سرمایه 100 8استراتژی
 گذاری بهترین بخشدرصد وزن برای گشتاور دوم؛ سرمایه 100 9استراتژی 
 گذاری بهترین بخشدرصد وزن برای گشتاور سوم؛ سرمایه 100 10استراتژی 
 خشگذاری بهترین بدرصد وزن برای گشتاور چهارم؛ سرمایه 100 11استراتژی 

 

 ی پژوهششناسروش. 3

 . طرح پژوهش3-1

 یرابطه خاکستر یلتحل یبیبا استفاده از روش ترکو در آن  است یو کاربرد یاز نوع علم پژوهش ینا

شده است. پرداخته یمال یهنظر یبر مبنا گذارییهسرما یراهبردها یسهها، به مقاداده یپوشش یلو تحل

خود،  گذارییهسرما هایولویتبه ا تا با توجه یدار ان کمک نماگذتواند به سرمایهمی هایسهمقا ینا

معامله  هایینهنظر گرفتن هز و با در تریعطور مؤثرتر، در زمان سرخود را به گذارییهاهداف سرما

 .کمتر به سرانجام برسانند

 های گردآوری. ابزار و روش3-2
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عی مرتبط با مبانی تئوریک و ادبیات آوری مبانی نظری و ادبیات موضودر این پژوهش برای جمع

ها نیز وتحلیل دادههای موردنیاز جهت تجزیهی استفاده گردید. دادهاکتابخانهپژوهش از روش مطالعه 

از ی افزارهانرمبهادار تهران، بورس ویو و جمله سایت بورس اوراق های مالی ازیتسااز طریق 

گردآوری اطلاعات با مراجعه به کتب، مقالات و  منظوربهنوین و... استخراج گردید.  آوردره جمله

های است. همچنین برای گردآوری داده شدهیآورجمعها اطلاعات لازم برای این بخش نامهیانپا

 ی استفاده شد.اسناد کاوموردنیاز از روش 

 پژوهش و نمونه. جامعه 3-3

 یاجرا یتهران در فاصله زمان بهادارهای حاضر در بورس اوراقشرکت یهجامعه پژوهش شامل کل

بهادار با در نظر گرفتن ملاحظات شامل پنج صنعت برتر در بورس اوراق پژوهشنمونه  پژوهش است.

 زیر است:

های در سال یانتخاب یعصناباشند ) یقدر سال آغاز تحق یارزش بازار ینبالاتر یپنج صنعت دارا ینا

 یق. دوره تحق(شودمی یرپنج صنعت متغ ینا یاندر م یانتخاب یو پرتفو مانندیم یباق ییربعد بدون تغ

 یعصنا رد یهای موردبررسو شرکت (1399تا  1395های شده است )سالساله در نظر گرفتهپنج

مورد سهام آن بهادار تهران بوده و عضو بورس اوراق ،موردمطالعه ضرورتاً در دوره بایدگانه پنج

شرکت  10 یحداقل دارا یپنج صنعت انتخاب ،بهتر ییو روا یاییبه پا نیدرس ی. برایردمعامله قرار گ

 :یدانتخاب گرد عهجهت مطال یرگرفتن موارد فوق نمونه ز نظر باشند. با در مطالعهدر دوره 
 ی تحقیقموردبررس نمونه .2جدول 

 یموردبررسدر دوره  هاشرکتتعداد کل  های موردمطالعهتعداد شرکت عنوان صنعت هرد

 101 80 هاگذاریرمایهس 1

 42 30 مواد شیمیایی 2

 21 20 هابانک 3

 12 12 های نفتیفرآورده 4

 24 18 آهن و فولاد 5

 200 160 جمع کل
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 وتحلیلی تجزیهابزارها. 3-4

اطمینان از  منظوربهو  شدهاستفاده Eviewsافزار از نرم لازم یهالیانجام تحل یپژوهش برا یندر ا

 یتحلیل رابطه خاکسترفرایند . قرار گرفت از آزمون جارک برا مورداستفاده های خام،دادهنرمال بودن 

 که در قالب صفحه گسترده( mcteam.ir)مشاوره  یمتوسط ت شدهیبرنامه طراحکمک بهبندی و رتبه

EXCEL یلبا استفاده از روش تحل یهآزمون فرض منظوربه یتدرنها شد؛ و نجاماست، ا شدهیطراح 

 .استفاده شد (13ترسافت گس یتاز سا ینصورت آنلابه) DEA افزارداده از نرم یوششپ
 

 . مراحل اجرای تحقیق3-5

ی با سازنرمال .2های خام با در نظر گرفتن ملاحظات مربوط به نمونه پژوهش آوری داده. جمع1

ی افزارهانرمها جهت ورود به ی دادهدهسازمان. 4ها . آنالیز توصیفی داده3استفاده از آزمون جارک برا 

 GRA وتحلیلبرای بازه زمانی. روش تجزیه . انجام آزمون تحلیل رابطه خاکستری5وتحلیل تجزیه

اند از: در ابتدا محاسبه حداقل و حداکثر هر صنعت در هفته برای انتخاب سبد سهام بهینه عبارت

افزار نرمبرای گشتاورهای پژوهش در از مرحله قبل  شدهمحاسبههای نمودن دادهاول. سپس وارد 

 برای هفته اول. گا نه 11مطابق با استراتژی  گشتاورهای وزن بندتر. در مرحله سوم سافت گس

و  و سه(. در مرحله چهارم تشکیل پرتفوی بهینه با استفاده از نتایج حاصل مراحل دو 1جدول )

های هفته گذشته بازسازی بندیبر اساس رتبهگذار پرتفوی خود را ، در آغاز هر هفته، سرمایهتیدرنها

ها هر هفته برای رتبه هفته بعدی بندیو رتبه گذاری پویا استین، کل روند سرمایه؛ بنابراکندمی

شود. سازی میهای معامله شبیهشوند. نکته اینکه، هر استراتژی با در نظر گرفتن هزینهارزیابی می

های . محاسبه روش6درصد ارزش تراکنش باشد.  1له برابر با های معامفرض بر این است که هزینه

مقایسه استراتژی مبتنی  .7ای شامل میانگین ساده، میانگین متحرک و معکوس میانگین متحرک پایه

 ای با استفاده از تحلیل پوششی داده و ارزیابی نتایج:های پایهبا استراتژی بر تحلیل رابطه خاکستری

های روش و های تحلیل رابطه خاکستریهای حاصل از روشو مقایسه استراتژیوتحلیل برای تجزیه

                                                           
13 http://panel.softgostar.com 
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 بیترتنیابهکلی برای انجام تحلیل پوششی داده  مراحل شود.استفاده می ای از تحلیل پوششی دادهپایه

 هانهادهو  هاستادهی ارزیابی، تمایز میان هامشخصهتعیین ، مشخص نمودن ورودی و خروجی: است

یت انجام تحلیل درنهابرای هر یک از اهداف و  هامشخصهدادن مقادیر  نشانها، با ی دادهآورو جمع

شود که سه روش مهم های مختلفی برای انجام تحلیل پوششی داده استفاده میو تفسیر نتایج. روش

ضر که در پژوهش حاییازآنجاجمعی.  و مدل ترسونیپ -ن مدل اندرسو، ایمدل پایه: اند ازعبارت

مدل جمعی از  رویناست؛ ازازمانی کاهش ورودی و افزایش خروجی برای ما دارای اهمیت هم

ها را ها و افزایش خروجیکاهش ورودی زمانهم، مدلی است که "مدل جمعی" نماییم.استفاده می

ل از با استفاده از نتایج حاص یتدرنها انجام آزمون برای فرضیه تحقیق: .8دهد. قرار می موردتوجه

برای این منظور از آزمون یو من . استتحلیل پوششی داده اقدام به آزمون فرضیه پژوهش شده

یک ناپارامترهای این آزمون از گروه روش. گردید ( استفادهSPSS افزاراز نرمبا استفاده ) 14ویتنی

 گردد.یماست و برای مطابقت بین دو گروه مستقل استفاده 

 ی پژوهشهاافته. ی4

افزار )با استفاده از نرم در پنج صنعت شدهیآورهای جمعداده یفیتوص تحلیلحاصل از  یجنتا

Eviews ) است شدهارائه 3در جدول: 
 ی تحقیقهاداده. آمار توصیفی 3جدول 

 عنوان
نتایج 

 هاگذاریسرمایه

 نتایج

 شیمیایی

نتایج بانک و 

 مؤسسات

نتایج 

ی هافراورده

 نفتی

نتایج آهن و 

 فولاد

Mean 71024/14 98791/14 924332/4 40992/16 55113/16 

Median 502018/5 013371/7 736941/3 401673/4 988021/8 

Maximum 6812/159 1485/173 09502/16 5205/147 79947/75 

Minimum 514498/0-  223776/0 075931/0 800617/0 676051/0 

Std. Dev. 93647/26 19554/31 509489/4 42917/41 26847/19 

Skewness 252847/3 555712/4 7519/0 979327/2 01151/2 

                                                           
14 Mann-Whitney U 
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 عنوان
نتایج 

 هاگذاریسرمایه

 نتایج

 شیمیایی

نتایج بانک و 

 مؤسسات

نتایج 

ی هافراورده

 نفتی

نتایج آهن و 

 فولاد

Kurtosis 47656/14 59558/23 758769/2 958114/9 302668/6 

Jarque-Bera 1181/580 9951/633 933004/1 96046/41 31924/20 

Probability 000000/0 000000/0 380411/0 000000/0 000039/0 

Observations 80 30 20 12 18 

 ینبالاتر یدر دوره موردمطالعه بخش آهن و فولاد دارا شودیمشاهده م 3طور که در جدول همان

ها قرار دارند و بخش بانک گذارییهو سرما یماییمواد ش ی،نفت یهافراورده یهابازده و سپس بخش

نرمال بودن  یهاحاصل از آزمون یجنتا نی. همچنگیردیو مؤسسات با اختلاف در رتبه آخر قرار م

مناسب  ییو روا یاییپا اطمینان از یبرا ینها دارد؛ بنابرانرمال بودن داده یرنشان از غ ینمونه آمار

رابطه  یلمرتبط با تحل یندهایفرا یها طداده یساز. نرمالشد آن یسازاقدام به نرمال ،هاداده

از تحلیل خاکستری و  نتایج حاصل 4 شده است. در جدول( و بنچمارک انجامGRA) تریخاکس

 است: شدهارائهای های پایهروش

 (GRA) یرابطه خاکستر یلحاصل از تحل یجنتا. 4جدول 
 گذاریتعداد هفته برتر جهت سرمایه بهترین صنعت طی دوره استراتژی

 103 گذاریسرمایه 1 یاستراتژ

 103 گذاریسرمایه 2 یاستراتژ

 103 گذاریسرمایه 3 یاستراتژ

 103 گذاریسرمایه 4 یاستراتژ

 103 گذاریسرمایه 5 یاستراتژ

 103 گذاریسرمایه 6 یاستراتژ

 103 گذاریسرمایه 7 یاستراتژ

 254 تبانک و مؤسسا 8 یاستراتژ

 103 گذاریسرمایه 9 یاستراتژ

 63 تبانک و مؤسسا 10 یاستراتژ

 63 تبانک و مؤسسا 11 یاستراتژ



 

.1403بهار        .   یکم، شماره چهارمفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

173 

 گذاریتعداد هفته برتر جهت سرمایه بهترین صنعت طی دوره استراتژی

 126 شیمیایی میانگین ساده

 52 های نفتیفرآورده انگین متحرکمی

 120 شیمیایی معکوس میانگین متحرک

 120 شیمیایی معکوس میانگین متحرک

 

ای های پایههای تحلیل رابطه خاکستری و روشدهد صنایع برتر در روشمینتایج جدول فوق نشان

خوردار است از روش های از کارایی بالاتری براز روش کیکداممتفاوت است. برای اینکه بدانیم 

 14ها برای نتایج حاصل از تحلیل پوششی داده 5جدول کنیم. در تحلیل پوششی داده استفاده می

 است: شدهارائهآلترناتیو 
 

 (DEAها )داده یپوشش یلحاصل از تحل یجنتا .5جدول 
 هاهفتهتعداد کل  ی ناکاراهاهفتهتعداد  ی کاراهاهفتهتعداد  آلترناتیو رتبه

1 STERA10 1۸6 72 25۸ 

2 STERA11 1۸6 72 25۸ 

3 STERA7 154 104 25۸ 

4 STERA9 154 104 25۸ 

5 STERA1 153 105 25۸ 

6 STERA2 153 105 25۸ 

7 STERA3 153 105 25۸ 

۸ STERA4 153 105 25۸ 

9 STERA5 153 105 25۸ 

10 STERA6 153 105 25۸ 

11 MA 57 201 25۸ 

12 CMA 57 201 25۸ 

13 AVERAGE 23 235 25۸ 

14 STERA8 10 24۸ 25۸ 
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دارای کارایی  (8جز استراتژی به) یخاکسترهای تحلیل رابطه دهد که استراتژیمینتایج نشان

 یبررس به یتیو به نتایج بالا و با استفاده از آزمون یو با توجه .هستندای های پایهبالاتری از روش

 .است شدهاستفاده SPSS افزارآزمون از نرم ینت انجام ا. جهشودپرداخته می یه پژوهشفرض

𝐻0:  های تحلیل رابطه خاکستری و از استراتژی با استفاده جادشدهیای هایپرتفوبین

تفاوت معنادار وجود ندارد یاهیپاهای روش  

𝐻1: تحلیل رابطه خاکستری و های با استفاده از استراتژی جادشدهیا یهایپرتفو نیب 

ادعا(دارد )ای تفاوت معنادار وجود های پایهروش  

 
 فرضیه پژوهش ی توصیفیهاآماره. 6جدول 

 

 

 هابندی استراتژیجدول رتبه. 7جدول 
Sum of Ranks Mean Rank N GRAorBENCH 

69 27/6 11 GRA 

36 12 3 AMC 

  14 Total 

 

 جدول آزمون فرضیه. 9جدول 
Portfolio  

3 Mann-Whitney U 

69 Wilcoxon W 

102/2-  Z 

036/0 Asymp. Sig. (2-tailed) 

توان نتیجه است بنابراین می ترکوچک 0.05است و از  0.03۶برابر  Sig)معناداری(  ازآنجاکه

فرضیه پژوهش )که  دییتأشواهدی در  گریدعبارتبهپذیرش ادعا وجود دارد.  گرفت شواهد مبنی بر

Maximum Minimum Deviation Mean Std. N  

14 1 183/4 50/7 14 Portfolio 

2 1 426/0 21/1 14 GRAorAMC 
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ای های پایهروشو  یرابطه خاکستر لیهای تحلاز استراتژیدر استفاده  داریمعنتفاوت  دینمایمادعا 

 ( یافت شد.وجود دارد نهیبهدر تشکیل پرتفوی 

 

 شنهادهایپی و ریگجهینت. 5

 لیتحل یهایبا استفاده از استراتژ جادشدهیا یهایپرتفو نیب دهدیمننتایج حاصل از پژوهش نشا 

ی مرتبط با تحلیل رابطه هایاستراتژ. تفاوت معنادار وجود دارد یاهیپا یهاو روش یرابطه خاکستر

باشد. در های پایه میهای مرتبط با روشخاکستری دارای کارایی بالاتر نسبت به استراتژی

گذاری در بهترین بخش )با توجه به بط با تحلیل رابطه خاکستری هدف، سرمایههای مرتاستراتژی

که در باشد درحالیگذاری به گشتاورهای اول تا چهارم( میتخصیص درصد وزن سرمایه

میان  در گیرد.میها صورتدر همه بخش گذاریطور متناسب سرمایهای بههای پایهاستراتژی

باشند دارای بالاترین کارایی می 11و  10های کستری نیز استراتژیها تحلیل رابطه خااستراتژی

ی نتایج طورکلبهاند. گرفته های تحلیل رابطه خاکستری قرارها سایر استراتژی( و بعد آن5)جدول 

گذاری در بهترین بخش است، الگوریتم رابطه دهد زمانی که هدف سرمایهمیحاصل از پژوهش نشان

توسط تی هانا  شدهانجامای است و این نتیجه مشابه کار های پایهاز روش مدترکارآخاکستری روشی 

 ( است.2011) ایو پکا یحمزه ابهمچنین  و 15(2020اسکرین جاریچ )

توانند صنایع انتخابی را در هر دوره مطالعه تغییر یماز منظر پژوهشی و کار آینده؛ پژوهشگران 

ها را در هر دوره مورد بازبینی قرار دهند یافته به استراتژیصاختصا هاوزنتوانند یمهمچنین . دهند

جای هشد همچنین بگذار در دوره جدید باهای سرمایهیتاولوتواند مبتنی بر و این بازبینی می

 توان از سایر مفروضات مرتبط با تئوری مالی بهره جست.گشتاورهای بازده می

های این پژوهش تنها استراتژی در .1: اندهیپا نیا برهای پژوهش حاضر به یتمحدودتعدادی از 

ی در سازسادهدستیابی به نتایج اولیه،  منظوربهکار گرفته شدند. به این معنی که ه ساده تعریف و ب

های تحلیل رابطه یاستراتژیی که به هاوزن .2گذاری صورت گرفت. ها و اهداف سرمایهاولویت

                                                           
15 Tihana Sˇ krinjaric 
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به  با توجهی وزن دهی است که این در حاله ثابت بودند و این هفت 258خاکستری داده شد در طول 

به گشتاورهای توزیع  تنها. در این پژوهش 3تواند تغییر نماید.گذاری میها و اهداف سرمایهاولویت

 پنج .4های مرتبط با تئوری مالی نیز بهره جست.توان از سایر فرضیهکه مییدرحالبازده توجه گردید 

ی قرار گرفتند صنایعی بودند که دارای بیشترین ارزش در ابتدای موردبررسن پژوهش صنعتی که در ای

این در حالی است که ماندند. یباقاین پنج صنعت تا پایان دوره بدون تغییر  بودنددوره موردمطالعه 

 های بعد تغییر نماید.اند طی سالتوصنایع برتر می
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