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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 وهشتم سيشماره سال یازدهم،  

 7931تابستان 

 
 

 

 

 گیری چندشاخصه مبتنی بر تصمیم انتخاب پرتفوی با استفاده از مدل

 ریزی خطی تحلیل رابطه خاکستری و برنامه 

 

 
 1اصغر انواری رستمی علی 

 2مهدیس تقوی   

 3محمد ابراهیم آقابابائی

 

 

  چكیده

با  حاضر گذاران در بازار بورس اوراق بهادار است. پژوهش های سرمایه ترین چالش انتخاب پرتفوی، یکی از مهم

 برای گیری تصمیم مناسب مدل تعیین های ارزیابی به دنبال عنوان شاخص های مالی به در نظر گرفتن نسبت

گیری  های رگرسیون خطی، تصمیم در این پژوهش به ترتیب از ترکیب مدل سهام است.گذاری در  سرمایه

ها و تخصیص سرمایه  بندی شرکت های مالی، رتبه بینی روند آتی نسبت ریزی خطی برای پیش چندشاخصه و برنامه

ترکیبی،  و شاخص مالی به عنوان متغیرهای مدل  نسبت 71استفاده شده است. در مرحله اول پس از انتخاب 

های موجود در نمونه محاسبه  برای شرکت 7831تا سه ماهه اول سال  7831ها از سه ماهه اول سال  مقادیر آن

زا و خودرگرسیونی میانگین متحرک با  های برون های میانگین متحرک با ورودی شد، سپس با استفاده از مدل

بینی شد.  ( پیش7831رسی پژوهش)سه ماهه دوم سال زا مقادیر این متغیرها برای دوره مورد بر های برون ورودی

بندی  ها و از تحلیل رابطه خاکستری برای رتبه در مرحله بعد از آنتروپی شانون برای تعیین وزن اهمیت شاخص

ه ئمدلی جهت انتخاب پرتفوی بهینه اراریزی خطی،  ها استفاده شد. در نهایت، با استفاده از یک مدل برنامه شرکت

معیار شارپ با شاخص کل و اساس این مدل، پرتفویی از سهام تشکیل و عملکرد آن با استفاده از  بر. گردید

تر مورد مقایسه قرار گرفت که نتایج نشان داد مدل ترکیبی پژوهش در دوره مورد بررسی  شرکت فعال 05شاخص 

 تر داشته است. شرکت فعال 05کل و شاخص  عملکرد کاراتری نسبت به شاخص

 

گیری چند شاخصه، آنتروپی شانون، تئوری سیستم خاکستری، مدل  انتخاب پرتفوی، تصمیم ای كلیدی:ه واژه

 ریزی خطی. برنامه
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 مقدمه -1
 توسعه اقتصادی و رشد برای مولد، گذاری سرمایه

 و خرد گذاران سرمایه است. راهنمایی ضروری کشورها

 مالی های تئوری آزمون و طریق توسعه از نهادی

 فرهنگ توسعه در مناسب استراتژی یک تواند می

و رشد و  سرمایه بازار گسترش به و کمک گذاری سرمایه

 (. 7837توسعه اقتصادی باشد)مؤتمنی و شریفی سلیم،

گذاری طی چند  مباحث مطرح در حوزه سرمایه

یافته دهه اخیر، از لحاظ تئوری و عمل به سرعت رشد 

 پیچیده مسائل با را است. این رشد، جوامع

 اساسی که مشخصه است نموده مواجه گیری تصمیم

 و غیرهمگون اهداف یا و معیارها وجود مسائل گونه این

(. علاوه بر 2550و همکاران،7)ویسک باشد می ناسازگار

 از های مالی، بسیاری این، مطابق با تئوری

 که شوند می اتخاذ هایی محیط در ها گیری تصمیم

 شده شناخته کاملاً حاصله و نتایج ها محدودیت اهداف،

 از اطلاعات حاصل اساس بر گیری تصمیم نیست و

 ای درجه با توأم همواره اقتصادی که    -مالی های محیط

و  2پذیرد)آبراهام می انجام باشد، می ابهام از

گذاران با اطلاعاتی  (. پس سرمایه2557همکاران،

قطعی  های غیر مواجه هستند و از این رو با دادهناکامل 

یکی  8معیاره چند گیری و مبهم سروکار دارند. تصمیم

 مسائل حل در تواند می که است رویکردهایی از

قرار گیرد. از این  استفاده مورد گیری، پیچیده تصمیم

 1سیستم خاکستری رو، در این پژوهش از تئوری

های حل مسائل  مدلاز  که یکی استفاده شده است،

تواند به صورت  گیری چند معیاره است و می تصمیم

ها و  کارا در شرایط عدم قطعیت، کثرت داده

که از جمله مشکلات  گیری های تصمیم شاخص

بندی و انتخاب پرتفوی در فضای واقعی هستند،  رتبه

 عمل کند. 

بینی  های پیش پژوهش حاضر با استفاده از مدل

ی سیستم خاکستری و رگرسیون خطی، تئور

دهد تا  ریزی خطی، مکانیزمی را توسعه می برنامه

گذاری  گذاران بتوانند در پرتفوی بهینه سرمایه سرمایه

ها، پیشینه  کنند. در ادامه ضمن توضیح این مدل

ها و  پژوهش، روش پژوهش، روش تجزیه وتحلیل داده

 شود. ها ارائه می و تحلیل  نتایج تجزیه

 

 و مروری بر پیشینه پژوهشمبانی نظری  -2

 گذاری مسأله انتخاب سبد سرمایه 

گذار با آن مواجه  ای که هر سرمایه اولین مسأله

داری است که مایل به  بهادار ریسک است، تعیین اوراق

جا که هر سبد  هاست. از آن گذاری در آن سرمایه

ای از اوراق بهادار است، این گذاری مجموعه سرمایه

گذاران مانند انتخاب یک سبد از  همسأله برای سرمای

گذاری است. به همین دلیل  میان تعدادی سبد سرمایه

اطلاق  0گذاری اغلب به آن مسأله انتخاب سبد سرمایه

های   (. برخلاف شیوه7333همکاران، و1شود)شارپ می

سازی که با در نظر گرفتن ریسک حداقل  مرسوم بهینه

دهند، در  تشکیل میو بازده حداکثر، پرتفوی بهینه را 

های مالی  ها و شاخص این پژوهش با استفاده از نسبت

شوند به انتخاب  های مالی استخراج می که از صورت

  شود. پرتفوی بهینه پرداخته می

 

 های  مدلARX  وARMAX 
 زا های برون های خودرگرسیون با ورودی مدل

(ARX)1  و خودرگرسیونی میانگین متحرک با

، نوعی مدل رگرسیون 3(ARMAXزا) های برون ورودی

های مالی، از  بینی داده هستند که برای پیش 3خطی

شوند. هدف استفاده از این  زمانی استفاده می نوع سری

 75بینی حداقل کردن تابع مثبت های پیش نوع مدل

و  ARXهای  مدل  بینی بینی است. پیش خطاهای پیش

ARMAX باشند که تغییرات  مبتنی بر این فرض می

افتد و این  سیستم در طول زمان به تدریج اتفاق می

ای از پارامترها توضیح  تواند با مجموعه تغییرات می

و  ARXهای  (. مدل77،2553داده شوند)هوآنگ و جین

ARMAX  پایه، به ترتیب به صورت زیر تعریف

 شوند: می

 ARX(: مدل 7رابطه )

      ∑  
 

 

   

     ∑  
 

 

   

     



 يخط یزیر و برنامه یرابطه خاکستر ليبر تحل يچندشاخصه مبتن یريگ ميبا استفاده از مدل تصم یانتخاب پرتفو 

 
 متوهش سيشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   03

 ARMAX(: مدل 2) رابطه

      ∑  
 

 

   

     ∑  

 

   

     ∑  
 

 

   

     

 

زا  متغیرهای برون   متغیر وابسته،   که در این روابط 

 باشد.  جمله خطا می   و 

 

 گیری چندمعیاره تصمیم 
 است، دشوار و پیچیده همیشه گیری مسأله تصمیم

معیار)اعم از کمی یا  یک از بیش که زمانی خصوص به

باشد. در اکثر  گیری وجود داشته کیفی( برای تصمیم

ها وقتی مطلوب و مورد رضایت  گیری موارد تصمیم

گیری براساس چندین  گیرنده است که تصمیم تصمیم

 مسائل معیار، مورد بررسی قرار گرفته باشد. در

 بر گیری تصمیم چنانچه ره،معیا چند گیری تصمیم

 گیری تصمیم آن را صورت گیرد شاخص چند اساس

(. در این 7830گویند)اصغرپور، می 72شاخصه چند

گیری  پژوهش چون معیارهای ما برای تصمیم

گیری  های مالی هستند پس با مدل تصمیم شاخص

 چند شاخصه مواجه هستیم.

 

 آنتروپی شانون 

 ها در شاخص استخراج وزن های روش از یکی

 است. شانون چند شاخصه آنتروپی گیری تصمیم

 7313در سال  78آنتروپی نخستین بار توسط شانون

بیان شد. مفهوم اساسی آنتروپی شانون در نظریه 

اطلاعات در ارتباط با این مطلب است که یک سیگنال 

یا یک رخداد اتفاقی تا چه حد تصادفی است، در واقع 

صورت یک سنجه ریاضی  میزان تصادفی بودن را به

گیری  روش در تصمیم این اصلی کند. ایده گزارش می

 هرچه که است استوار پایه براین چند شاخصه

 آن باشد شاخص بیشتر یک مقادیر در پراکندگی

 برخوردار بیشتری اهمیت از شاخص

 (.71،2577است)لسنه

 

 

  تئوری سیستم خاكستری 
خاکستری های  اولین تحقیقات مربوط به سیستم

انجام شد. تئوری سیستم  7332در سال  70توسط دنگ

خاکستری، یک مدل ریاضی اثربخش است که برای 

های  حل مسائل دارای عدم قطعیت و مسائلی که داده

رود)رویایی و  اندک و اطلاعات ناقص دارند به کار می

های بسیاری از  تئوری در زمینه(. این 7832بشکوه،

ری چند شاخصه تحت گی جمله حل مسائل تصمیم

خاکستری به کارگرفته شده است.   عنوان تحلیل رابطه

های  این روش همبستگی اجزای یک سیستم و سری

دهد)هاشیا و  مرجع را مورد کنکاش قرار می

 خاکستری  رابطه تحلیل مزایای (. یکی از71،7331وو

چند  گیری تصمیم های روش سایر با مقایسه در

 نمونه حجم مورد در محدودیتی است که این شاخصه

 آن بر علاوه و وجود ندارد ها داده توزیع بودن نرمال و

است)محمدی و  آسان نیز آن محاسباتی شیوه

 (. 7837مرادی،

 

 پیشینه پژوهش  -2-1
 بندی رتبه برای پژوهش خود (در7333)71چانگ

 رویکرد سیستم از تایوان کشور در تجاری های بانک

 با پژوهش این در است. کرده استفاده خاکستری

 های عنوان شاخص به مالی های نسبت از استفاده

است.  شده تعیین مطالعه مورد های بانک رتبه ارزیابی،

 سیستم رویکرد که است آن بیانگر این پژوهش نتایج

 نظیر تحلیل رایج آماری های روش از بهتر خاکستری

 چند آماری های روش سایر و عاملی تحلیل رگرسیون،

 را مطالعه مورد های عملکرد بانک تواند، می متغیره

 یعنی ها روش این های محدودیت فاقد زیرا کند، ارزیابی

است. فانگ و  ها داده از زیادی حجم موجود بودن

 انتخاب ( در پژوهش خود برای2551)73تیزنگ

 کشور خارج از های مأموریت به اعزام منظور به کارکنان

  TOPSISخاکستری و  ای رابطه تحلیل رویکرد از

 چون شده نشان پژوهش خاطر این در اند. کرده استفاده

 گرفتن نظر در با همراه کارکنان انتخاب مسأله
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 باید بنابراین است، متضاد و بعضاً متعدد معیارهای

 بهترین متعدد معیارهای این کردن منظور با بتوان

 که نمود انتخاب اعزام برای را افرادی و را گرفت تصمیم

 این پژوهش نتایج باشند. داشته را مطلوبیت بیشترین

 از خاکستری ای رابطه تحلیل رویکرد که داده نشان

 بوده برخوردار این هدف تحقق برای بیشتری توانمندی

( به انتخاب سهام 2577)73همزاسبی و پکایا .است

های مالی  گذاری با بررسی شاخص مناسب برای سرمایه

سیستم خاکستری پرداختند. و با استفاده از رویکرد 

ها به این موضوع اشاره کردند که چون از بیش از  آن

کنند، پس  گیری استفاده می یک شاخص برای تصمیم

گیری چند معیاره مواجه هستند،  با یک مسأله تصمیم

که برای حل آن از تئوری سیستم خاکستری استفاده 

با ها با استفاده از این تئوری و ترکیب آن  کردند. آن

سه روش اکتشافی، فرآیند تحلیل سلسله مراتبی و 

ها  بندی شرکت دهی معیارها و رتبه یادگیری به وزن

ها پرداختند. این تحقیق در  متناسب با وزن شاخص

( نیز در 2572)25بازار بورس استانبول انجام شد. ژانگ

پژوهش خود با استفاده از تجزیه و تحلیل خاکستری 

 27گذاری خطرپذیر های سرمایه پروژهبندی  اقدام به رتبه

گذاری  بر اساس سنجش ریسک و نرخ بازگشت سرمایه

گذاری به  ها کرد. ریسک و بازده یک پروژه سرمایه آن

های مدیریتی، عملکردی،  صورت عمده به قابلیت

گذاری و زمان خروج مناسب  بازاریابی، هزینه سرمایه

پنج  توان این زیر شاخه می 70بستگی دارد، که با 

شاخه را ارزیابی کرد. که در این تحقیق ژانگ با 

معیار و تجزیه و تحلیل خاکستری  70استفاده از این 

 های خطر پذیر پرداخته است. بندی پروژه به رتبه

 مسائل حل منظور ( به7833محمدی و مولایی)

مدل  یک نامعین، شرایط در معیاره چند گیری تصمیم

 نسبی تحلیل شامل خاکستری سیستم نظریه مبنای بر

 از و همچنین پیشنهاد نمودند خاکستری اعداد و

 استفاده معیارها وزن دهی منظور به شانون آنتروپی

 منظور به پیشنهادی از مدل نهایت کردند. در

 تخصصی مادر و گذاری سرمایه های بندی شرکت رتبه

 و توانمندی و کردند استفاده ایران بورس بازار در

دادند که با  قرار ارزیابی را مورد آن استفاده  قابلیت

توجه به مزایای آن، نتایج نشان داد که مدلی مناسب 

گیری چند معیاره است.  برای حل مسائل تصمیم

( با استفاده از یک روش 7835هیبتی و همکاران)

ترکیبی به انتخاب پرتفوی بهینه سهام از میان 

د. های پذیرفته در بورس اوراق بهادار پرداختن شرکت

ها پس از محاسبه اطلاعات مورد نیاز هر سهم و با  آن

ها  ای خاکستری، شرکت استفاده از روش تحلیل رابطه

 ها اولویت به توجه با نهایت در بندی کردند و را اولویت

 استفاده ریزی آرمانی برنامه از گذار، سرمایه های آرمان و

کردند.  ارائه بهینه پرتفوی انتخاب جهت مدلی و کردند

بر اساس این مدل، پرتفویی از سهام تشکیل و عملکرد 

و با استفاده از آزمون آماری با پرتفوی بازار را آن 

 این نتایج کردند.مقایسه شرکت برتر  05پرتفوی 

دوره مورد بررسی میانگین  در که نشان داد تحقیق

 مراتب به تحقیق مدل از آمده بدست عملکرد پرتفوی

شرکت برتر بوده  05پرتفوی  و بازار پرتفوی از بیشتر

( در تحقیق خود ابتدا 7837است. جباری و همکاران)

 های صندوق معیارهای مؤثر جهت ارزیابی عملکرد

 سپس کردند، استخراج مشترک را گذاری سرمایه

 آنتروپی روش از استفاده معیارها را با از اهمیت هریک

ی بند دادند و برای رتبه قرار سنجش مورد شانون

 سیستم های تئوری های مورد مطالعه از مفهوم صندوق

 استفاده کردند و خاکستری رابطه درجه و خاکستری

 ارائه را با صندوق در هر گذاری سرمایه نسبت نهایت در

 عدد برنامه ریزی و خاکستری خطی برنامه ریزی مدل

 ( نیز با7832کردند. سینائی مهر) تعیین صحیح

 تئوری و معیاره چند گیری تصمیم روش ترکیب

 بهینه پرتفوی انتخاب جهت جامع مدل خاکستری یک

 این معرفی کرد. در بیمه صنعت در گذاران سرمایه برای

 از هر یک طرفه یک Tآزمون  از استفاده با تحقیق

 از بندی رتبه برای سپس شدند. سنجیده ها مولفه

 خاکستری تئوری و مراتبی سلسله فرآیند تحلیل

( در پژوهش خود 7838مهرگان و دباغی)استفاده شد. 

 طریق از و چندشاخصه گیری از تصمیم استفاده با

 در قطعی اعداد کنار در خاکستری اعداد کارگیری به



 يخط یزیر و برنامه یرابطه خاکستر ليبر تحل يچندشاخصه مبتن یريگ ميبا استفاده از مدل تصم یانتخاب پرتفو 
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 همزمان درنظرگرفتن امکان گیری، ماتریس تصمیم

 سوی از و ساختند فراهم را کمی و کیفی های شاخص

 سازی نرمال های روش در بهبودهایی با ارائه دیگر

 مقدار بهینه دارای های شاخص بعدسازی بی موجود،

 های شاخص کنار را در شده تعیین از پیش مطلوب

 این در ساختند. بنابراین پذیر امکان را منفی و مثبت

 چندشاخصه گیری تصمیم برای جامع پژوهش، روشی

 های شاخص گرفتن نظر در امکان را ارائه کردند که

 منفی و مثبت بهینه، های شاخص نیز و کیفی کمی و

 دارا است. همزمان طور به را

 

  پژوهششناسی  روش -3
بندی بر مبنای هدف  پژوهش حاضر از نظر طبقه

کاربردی است، بر مبنای روش، توصیفی و بر مبنای 

های  جا که متغیرهای تحقیق نسبت ماهیت داده، از آن

 مقیاس و بوده باشد، کمی ها می مالی شرکت

دارد. این پژوهش  وجود ها آن رایج برای گیری اندازه

تحقیق، پس رویدادی محسوب   همچنین از لحاظ طرح

جایی که اطلاعات مورد نیاز از  شود، به علاوه از آن می

بهادار،  های وابسته به سازمان بورس و اوراق  سایت

28، سایت اپک22سایت بانک مرکزی
و نرم افزار  

شده است، پس این  ای کلاینت استخراج اس تی

ها اسنادی  پژوهش بر مبنای معیار روش گردآوری داده

 باشد. می

پژوهش، سه ماهه  دوره زمانی مورد مطالعه در این

است، که  7831تا سه ماهه دوم سال  7831اول سال 

 باشد. فصل می  81سال و  3شامل 

 های شرکت کلیه پژوهش، این آماری جامعه

باشد.  می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 تر فعال شرکت 05 مطالعه، این در استفاده مورد نمونه

که  با توجه به این باشند. در این پژوهش می بورسی

های مالی مورد استفاده تنها به  برخی نسبت

 هایی که شرکتی های تولیدی اختصاص دارند شرکت

از این فهرست حذف  باشد، نداشته ماهیت تولیدی

اند. علاوه بر این با توجه به دوره زمانی در نظر  شده

 7831ها که از سال  آوری داده گرفته شده برای جمع

های مورد نظر از  های مالی شرکت است باید صورت

سال مذکور در بورس منتشر شده باشد. با در نظر 

 75گرفتن این دو محدودیت، نمونه این پژوهش شامل 

گیری، حذف  رسی است و روش نمونهشرکت بو

 سیستماتیک است.

ها در مدل  های تجزیه و تحلیل داده جزئیات گام

سازی پرتفوی این پژوهش  بینی و بهینه ترکیبی پیش

 ( نشان داده شده است. 7در شکل)

 

 

 متغیرهای پژوهش  -4
مالی   نسبت و شاخص 71متغیرهای این پژوهش، 

گیری در نظر  میمهای تص هستند که به عنوان شاخص

ها را  ها کیفیت مالی شرکت اند. این شاخص گرفته شده

کنند و با مطالعه ادبیات موجود، از طبقات  منعکس می

های هر  ترین نسبتهای مالی، مهم پنج گانه نسبت

 اند. طبقه انتخاب شده

ها به عنوان  بینی، این شاخص در بخش پیش

اقتصادی که متغیرهای وابسته و متغیرهای کلان 

بینی هستند، به عنوان  های پیش زای مدل عوامل برون

شوند و در بخش  متغیرهای مستقل در نظر گرفته می

ها به عنوان متغیرهای  سیستم خاکستری، شاخص

 اند. ورودی مدل در نظر گرفته شده

 

 های پژوهش فرضیه -5
تشکیل پرتفوی با استفاده از روش ترکیبی  (7

کستری و مدل سیستم خا رگرسیون خطی،

ریزی خطی منجر به عملکردی کاراتر  برنامه

نسبت به شاخص کل در دوره مورد بررسی 

 .شود پژوهش می

تشکیل پرتفوی با استفاده از روش ترکیبی  (2

سیستم خاکستری و مدل  رگرسیون خطی،

ریزی خطی منجر به عملکردی کاراتر  برنامه

تر در دوره  نسبت به شاخص پنجاه شرکت فعال

 .شود ررسی پژوهش میمورد ب
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 پژوهش تركیبی مدل الگوریتم -1 شكل

 

 ها های تجزیه و تحلیل داده روش -6
و  ARXهای بینی با استفاده از مدل پیش -6-1

ARMAX 
 ARMAXو  ARXهای  از مدل در این پژوهش

های مالی استفاده  ها و نسبت بینی شاخص برای پیش

ها پنج متغیرکلان اقتصادی شامل  شود. در این مدل می

شاخص بهای کالا و خدمات مصرفی، نرخ بهره، نرخ ارز 

در بازار آزاد، تراز تجاری و قیمت نفت به عنوان عوامل 

شوند. شایان ذکر است مقادیر  زا در نظر گرفته می برون

و  ARXهای  شده با هر یک از مدلبینی  پیش

ARMAX ها در سه ماهه دوم سال  با مقدار واقعی آن

تر انتخاب  بینی دقیق شوند و پیش مقایسه می 7831

افزار ایویوز  شود. برای محاسبات این مرحله از نرم می

 شود. استفاده می

 

ها با استفاده از تئوری  بندی شركت رتبه -6-2

 خاكستری

تئوری سیستم خاکستری به  در این پژوهش از

 چند شاخصه جهت گیری تصمیم عنوان یک مدل

شود. برای این منظور،  ها استفاده می شرکت بندی رتبه

های آن را  گیری که ردیف ابتدا ماتریس تصمیم

های  ها و نسبت های آن را شاخص ها و ستون شرکت

دهند،  بینی شده در مرحله قبل( تشکیل می مالی)پیش

د. سپس با توجه به اینکه ماتریس شو ساخته می

هایی با ماهیت متفاوت)از  گیری شامل شاخص تصمیم

ها  نظر هزینه و درآمد( و مقادیر منفی در برخی درایه

باشد، باید نرمال شود. در این پژوهش از روش فازی  می

های  ( برای نرمال کردن درایه1( و )8طبق روابط )

ات این مرحله شود. محاسب ماتریس تصمیم استفاده می

 شود.  افزارهای اکسل و متلب انجام می با استفاده از نرم

   های با جنبه مثبت شاخص کردن نرمال: (8رابطه)

 

    
          

             
 

 

 های با جنبه منفی شاخص کردن نرمال: (1رابطه)
   

    
          

             
 

 

گیری  شود، ماتریس تصمیم در حالت کلی فرض می

 نرمال به شکل زیر موجود است، که در آن: 

  { 7   2 ها )در  ، مجموعه گسسته از گزینه{     

7 }  ها( و  این پژوهش شرکت   2      } 

های مستقل)در این پژوهش  تایی از شاخص  مجموعه 

مقادیر نرمال شده ماتریس     های مالی( و  شاخص

 .هستند

1 2

111 12 1

221 22 2

1 2

n

n

n

mm m mn

D

Q Q Q

x x x A

x x x A

x x x A



 
 
 
 
 
 

 

 گیری ماتریس تصمیم -2 شكل

 

گیری نرمال، در این  پس از ساخت ماتریس تصمیم

مرحله با استفاده از آنتروپی شانون، وزن هر شاخص یا 

( به صورت زیر   به عبارتی اهمیت هر شاخص)

 شود. محاسبه می

 گیری در ماتریس تصمیم    (: احتمال متغیر 0رابطه)

    
   

∑    
 
   

 

 K(: مقدار ثابت 1رابطه)

  
 

  ( )
 

 یمال یها اطلاعات از صورت یآور جمع

 ARMAXو  ARX یها با مدل ینیب شیپ

 یرابطه خاكستر لیها با تحل شركت یبند رتبه

 یخط یزیر با مدل برنامه هیسرما صیتخص



 يخط یزیر و برنامه یرابطه خاکستر ليبر تحل يچندشاخصه مبتن یريگ ميبا استفاده از مدل تصم یانتخاب پرتفو 
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مقدار ثابت برای تعدیل آنتروپی است که بین صفر    

 باشد(. ها می تعداد گزینه   )و یک است

در ماتریس  ام   شاخص(: آنتروپی شانون 1رابطه)

 تصمیم گیری

     ∑    

 

   

   (   ) 

 

 ام  شاخص  انحراف (: انحراف شاخص یا درجه3رابطه)
 

        
 

 (: وزن شاخص3رابطه)

   
  

∑   
 
   

  (  ∑         

 

   

) 

 

گیری نرمال شده و  با استفاده از ماتریس تصمیم

های  ها توسط روش اوزان به دست آمده برای شاخص

قبل، ضریب رابطه  شانون در مراحل فازی و آنتروپی 

خاکستری هر شاخص متناسب با هر شرکت و درجه 

آید. برای  رتبه خاکستری هر شرکت به دست می

محاسبه ضریب رابطه خاکستری و درجه رتبه 

 گزینه حقیقت در که مرجع دنباله خاکستری، ابتدا یک

به صورت دنباله زیر تعریف  است مفروض آل ایده

 دنباله مقایسه ارزیابی وشود، تا مبنایی برای  می

 آورد. فراهم ها گزینه از هریک با متناظر

 (: دنباله مرجع75رابطه)

 

    {                         } 

 

(    با گزینه مرجع)   سپس، فاصله یا اختلاف گزینه 

 گردد. می ام محاسبه  با در نظر گرفتن شاخص 

 (Hها) گزینه(: ماتریس فاصله 77رابطه)

 
    (       )                         

 

  [   ]   
 

 

پس از ساخت ماتریس فاصله، ضریب رابطه 

γخاکستری که با 
  ( )

 شود، بین نمایش داده می 

ام  با در نظر گرفتن شاخص    مرجع دنباله و هرگزینه

 [   ]ξشود. در این رابطه  ( محاسبه می72از رابطه)

در نظر گرفته  5.0ضریب تفکیک است که معمولاً 

 شود. می

 (: ضریب رابطه خاکستری72رابطه)

 

 (       )   
  ( )

 
                           

                  
 

 

 تشابه بیانگر حقیقت در خاکستری درجه رتبه

آل( است.  گزینه مرجع)ایده با ها گزینه از هریک میان

 رتبه خاکستری مقدارهرچه درجه  است بدیهی

 تر ( مطلوب گزینه)شرکت باشد، آن داشته تری بیش

بندی  است. از مقادیر درجه رتبه خاکستری برای رتبه

شود. درجه رتبه خاکستری بین  ها استفاده می شرکت

  .آید ( به دست می78و مرجع از رابطه)    گزینه

 (: درجه رتبه خاکستری78رابطه)

    ∑   

 

   

 
  ( ) 

 

ریزی  تخصیص سرمایه با استفاده از مدل برنامه -6-3

 خطی 

  در آخرین قسمت از این پژوهش، لازم است وزن

مناسب سهام انتخاب شده برای ساخت پرتفوی 

ریزی خطی  مشخص شود، که از یک مدل برنامه

  گیری سرمایه شود. در شرایط تصمیم استفاده می

ن بودجه هایی همچو گذاران ممکن است با محدودیت

گذاری و یا محدودیت در  در دسترس برای سرمایه

خرید یک سهم خاص به دلیل عدم عرضه و یا وجود 

های خرید طولانی و .. مواجه گردند. لذا برای حل  صف

ای، یک مدل ریاضی جهت تخصیص  چنین مسئله

سرمایه پیشنهاد شده است. که با هدف تعیین اوزان 

اده از ضرائب به دست هر یک از سهام در سبد، با استف

آمده از درجه رتبه خاکستری به عنوان ضرائب تابع 

هدف و تعریف محدودیت های احتمالی، به حل مسئله 
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(، سه محدودیت احتمالی در 71پردازد. در رابطه) می

نظر گرفته شده است. اول اینکه جمع اوزان سهام برابر 

با یک شود)محدودیت بودجه(، دوم وجود محدودیت 

تر از  ید سهام و سوم وزن هر یک از سهام بزرگدر خر

یک باشد، به این معنی که فروش استقراضی وجود 

افزار اکسل انجام  ندارد. محاسبات این مرحله در نرم

 شود. می

 ریزی خطی (: مدل برنامه71رابطه)

      ∑      

 

   
 

 

∑  

 

   

   

 
    

 
 

 

     
 

 های پژوهش یافته -7

 مراحل مربوط به تشكیل پرتفوی 

گیری نرمالیزه شده  پس از تشکیل ماتریس تصمیم

ها، وزن  بینی شده شاخص متناسب با مقادیر پیش

ها و  ها محاسبه شد، که این شاخص اهمیت شاخص

 اند.  (گزارش شده7ها در جدول) وزن آن

ها، ضریب رابطه  پس از محاسبه وزن شاخص

ها( با گزینه  شرکتها ) خاکستری هر یک از گزینه

آل متناسب با هر شاخص محاسبه شد. نتایج این  ایده

 .است ( خلاصه شده2کار در جدول)

ها،  پس از محاسبه ضریب رابطه خاکستری شرکت

متناسب با هر شاخص، با ضرب وزن اهمیت هر 

شاخص در ستون مربوط به همان شاخص و جمع 

سطری مقادیر به دست آمده برای هر شرکت، درجه 

آید، که مبنای  می رتبه خاکستری آن شرکت به دست 

( درجه رتبه 8گیرد. جدول) بندی قرار می رتبه

 کند. را گزارش می  خاکستری هر شرکت و رتبه آن

 ریزی برنامه مدل این پژوهش، از بخش آخرین در

گیری در مورد میزان تخصیص  تصمیم جهت خطی

 شده هو تشکیل پرتفوی بهینه ارائ سرمایه به هر سهم

تواند با در نظر گرفتن  گذار می هر سرمایه .است

محدودیت سقف وزن هر سهم در پرتفوی از طریق 

 انتخاب 
 

با توجه به شرایط بازار، مدل را حل کند و  

وزن سهام را مشخص کند و پرتفوی بهینه را تشکیل 

 دهد.
                                         

                           

                             

∑    

  

   

 

 

    
 
 

 
                  

 

 ها وزن اهمیت شاخص -1 جدول

 وزن شاخص نماد شاخص وزن شاخص نماد شاخص

 0.067     نسبت جاری 0.019    سود ناخالص

 0.049     سرمایه در گردش 0.035    ها بازده دارایی

 0.125     دریافتنی های حساب گردش 0.038    سهام صاحبان حقوق  بازده

 0.016     نسبت بدهی 0.046    نسبت آنی

 0.121     به ح.ص.س نسبت بدهی 0.061    گردش موجودی كالا

 0.041     بازدهی 0.091                                           سهم سود هر 

 0.092     رشد فروش خالص 0.123    سهام صاحبان رشد حقوق

 0.015     اهرم عملیاتی 0.028    نسبت سود عملیاتی

    0.037    نسبت سود خالص

 منبع: محاسبات تحقیق
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 ها ضرائب خاكستری شاخص -2 جدول

 
 منبع: محاسبات تحقیق

 

 ها درجه رابطه خاكستری و رتبه شركت -3جدول

 شركت
درجه رتبه 

 خاكستری
 شركت رتبه

رتبه  درجه

 خاكستری
 رتبه

   0.618 7    0.414 1 

    0.522 2    0.399 1 

   0.520 8    0.392 3 

   0.496 1    0.387 3 

   0.435 0    0.374 75 

 منبع: محاسبات تحقیق

 

لازم به توضیح است برای حل مدل فوق جهت 

ها، با لحاظ کردن محدودیت  تجزیه و تحلیل فرضیه

از  کنیم و های خاصی می   دوم، پژوهش را محدود به 

افزار متلب تمامی  طرفی بدون در نظر گرفتن آن، نرم

ترین درجه رتبه  که بیش   ها به جز  وزن

دهد و  خاکستری)پارامتر( را دارد برابر صفر قرار می

ترین درجه رتبه  تمامی سرمایه را به فاراک با بیش

دهد. اما از آنجایی که در  خاکستری تخصیص می

های بسیاری  ا محدودیتگذاران ب دنیای واقعی سرمایه

ها به این مدل  مواجه هستند که با اضافه کردن آن

افتد. پس در این  ها عملاً اتفاق نمی صفر شدن وزن

پژوهش برای حل این مشکل و تخصیص وزن مناسب 

ها،  به تمامی سهام بر مبنای درجه رتبه خاکستری آن

   از فرمول 
     

∑   
   

که از مقاله هوآنگ و  

دهی استفاده  ( استخراج شده، برای وزن2553ین)ج

رتبه   تعداد سهام و   شود. که در این فرمول،  می

در  است. بر مبنای درجه رتبه خاکستری ام  شرکت 

( وزن سهام محاسبه شده با استفاده از این 1جدول)

 است. گزارش شده فرمول برای ساخت پرتفوی

 

 وزن سهام پرتفوی -4جدول

 وزن نام شركت وزن نماد شركت

 0.109 شخارک    0.073 بترانس   

 0.127 شفن    0.018 کگل   

 0.182 فاراک    0.055 شاراک   

 0.145 شیران    0.036 تایرا   

 0.164 شپنا     0.091 کچاد   

 منبع: محاسبات تحقیق
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 ها مراحل مربوط به تجزیه و تحلیل فرضیه 
در این پژوهش برای مقایسه کارایی عملکرد 

پرتفوی مدل ترکیبی پژوهش با عملکرد شاخص کل و 

تر، از معیار شارپ استفاده  شرکت فعال 05شاخص 

شده است.  دوره مورد بررسی پژوهش برای این 

است. در ادامه نتایج  7831مقایسه سه ماهه دوم سال 

ئه شده محاسبه معیار شارپ برای این سه پرتفوی ارا

 است.
  شارپ برای مدل ترکیبی پژوهش معیارمحاسبه 

پس از مشخص شدن وزن سهام در پرتفوی مدل 

ترکیبی پژوهش با در نظر گرفتن بازده واقعی 

، به 7831سهام پرتفوی در سه ماهه دوم سال 

محاسبه بازده و ریسک پرتفوی و در نهایت معیار 

 پردازیم. شارپ می

 

     
     

  
 
           

     
        

 

  05محاسبه معیار شارپ برای شاخص کل و شاخص 

 تر شرکت فعال

های تعدیل شده روزانه  در این پژوهش از قیمت

تر از سال  شرکت فعال 05شاخص کل و شاخص 

استفاده شده  7831تا سه ماهه دوم سال  7831

است. همانند نحوه محاسبه بازده برای سهام این 

ها  بازده پیوسته روزانه شاخص پژوهش، ابتدا

های پیوسته  محاسبه گردید، سپس با تجمیع بازده

ها به صورت سه ماهه  در هر سه ماه، بازده شاخص

تا سه ماهه دوم سال  7831از سه ماهه اول سال 

محاسبه شد. سپس از بازده سه ماهه دوم  7831

به عنوان بازده پرتفوی و از انحراف  7831سال 

تا سه ماهه دوم سال  7831ها از سال  معیار بازده

به عنوان ریسک پرتفوی استفاده شد و در  7831

 7831نهایت معیار شارپ برای سه ماهه دوم سال 

 این دو شاخص به دست آورده شد. 

 معیار شارپ شاخص کل 

 

     
     

  
 
            

     
        

  شرکت 05معیار شارپ شاخص 

 

     
     

  
 
            

     
        

 

های شارپ، این نتیجه حاصل  با مقایسه معیار

شود که عملکرد پرتفوی ساخته شده با استفاده از  می

مدل ترکیبی در مقایسه با عملکرد شاخص کل و 

تر، برای دوره مورد بررسی  شرکت فعال 05شاخص 

 پژوهش کاراتر بوده است.

 

 گیری و بحث نتیجه -8
برای  های مالی خود تحلیل ن دراگذار سرمایه

 شاخص دو یا یک به گذاری در سهام، عموماً سرمایه

توجه  گیری تصمیم مبنای و ملاک به عنوان عمده

 های مالی ها و شاخص که نسبت آن حال کنند. می

 بدهی، نقدینگی، معیارهای انواع مانند گوناگونی

که برای  دارند، بازار وجود ارزش و بازدهی فعالیت،

گیری کاراتر جهت انتخاب پرتفوی باید توسط  تصمیم

گذاران مد نظر قرار بگیرند. بنابراین پژوهش  سرمایه

حاضر متدولوژی جدیدی را به منظور انتخاب پرتفوی 

نسبت و شاخص مالی به  71سهام با در نظر گرفتن 

گیری و تحت یک ساختار  عنوان معیارهای تصمیم

با در نظر گرفتن چند معیار برای  کند. ترکیبی ارائه می

 ذاتی، تضاد داشتن بر علاوه معیارها گیری، این تصمیم

 متفاوتی مطلوبیت از سطوح نیز مختلف های گروه برای

 پر نوسان سرمایه، بازاری بازار علاوه برخوردارند، به

کمبود، ابهام و عدم قطعیت  تغییر، طبعاً که است

بر  نیز را مهمی تأثیر و داشته وجود آن در اطلاعات

ها در این  گذارد. با وجود این محدودیت می جای

پژوهش از تئوری سیستم خاکستری استفاده شد. 

استفاده از روش تحلیل رابطه خاکستری برای حل 

گیری چندمعیاره با توجه به نتایج  مدل تصمیم

های پیشین  های انجام شده در خصوص تحقیق بررسی

 بندی رتبه و ارزیابی ستری برایکه از تحلیل رابطه خاک

اند، مبین آن است  مختلف استفاده کرده های زمینه در

 اساسی مزیت سه از خاکستری سیستم که رویکرد
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 این اول است. مزیت برخوردار ها روش به سایر نسبت

 از که استفاه حالی در است کم های داده به روش، نیاز

وجود  مستلزم متغیره چند آماری های روش از بسیاری

 این دیگر اساسی مزیت است. ها داده از انبوهی حجم

 های گزینه و بین عوامل روابط بررسی بر علاوه سیستم

را  سیستم ساختار در موجود اطمینان مختلف، عدم

 ها در داده ابهام با مواجهه گیرد و توانایی هم در نظر می

 دقیق مقدار واقعی شرایط در زیرا باشد، را دارا می

نیست. مزیت سوم در رابطه با بررسی  معلوم پارامترها

معیارها است که در این روش معیارهای متعدد به طور 

ها نیز در مدل  شوند و روابط بین آن همزمان لحاظ می

شود، به عبارت دیگر اطلاعات مربوط به  اعمال می

های متوالی یک شرکت در کنار اطلاعات مالی  سال

ل و بایکدیگر مقایسه سایر شرکت ها در یک مد

به  تری انجام شود. بنابراین بندی دقیق شوند تا رتبه می

 این که جدیدی بستر و روش این های توانمندی دلیل

 رویکرد از حاضر مطالعه در کرده است فراهم رویکرد

ها  شرکت عملکرد ارزیابی برای خاکستری سیستم

 استفاده شد. 

ترین  به طور خلاصه در این پژوهش مهم

های مالی با  های مالی از طبقات پنجگانه نسبت نسبت

ها از  مطالعه ادبیات موجود انتخاب شدند و مقادیر آن

 7831تا سه ماهه اول سال  7831سه ماهه اول سال 

و  ARXهای  آوری شد و با استفاده از مدل جمع

ARMAX  بینی  پیش 7831برای سه ماهه دوم سال

ها با استفاده از  شدند. سپس وزن اهمیت شاخص

ها با توجه به  آنتروپی شانون محاسبه شد و شرکت

ها با روش تحلیل رابطه  های ارزیابی و وزن آن شاخص

بندی شدند. با توجه به نتایج  خاکستری رتبه

پنج  .دهد ها را نشان می (، که وزن شاخص7جدول)

شد حقوق ر :از است شاخص اول به ترتیب عبارت

صاحبان سهام، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، 

های دریافتنی، رشد فروش  نسبت گردش حساب

. همچنین با توجه به خالص و نسبت سود هر سهم

ها را  (، که درجه رتبه خاکستری شرکت8نتایج جدول)

دهد پنج شرکت برتر به ترتیب عبارت اند از  نشان می

یش نفت اصفهان، صنایع سازی اراک، پالا ماشین

شیمیایی ایران، پتروشیمی فناوران و پتروشیمی 

خارک. پس از مشخص شدن درجه رتبه خاکستری 

ها از قبیل بودجه  ها، با وجود یکسری محدودیت شرکت

گذاری و محدودیت در خرید  در دسترسی برای سرمایه

تعداد سهام، یک مدل ریاضی برای حل این مشکل 

گذاران با در نظر گرفتن بودجه  سرمایهارائه گردید، تا 

در دسترس و شرایط بازار بتوانند بهترین پرتفوی را 

برای سهام مورد نظرشان تشکیل دهند. در نهایت 

عملکرد پرتفوی حاصل از مدل ترکیبی پژوهش با 

تر برای دوره  شرکت فعال 05شاخص کل و شاخص 

مورد بررسی پژوهش مورد مقایسه قرار گرفت که 

بات نشان داد معیار شارپ پرتفوی حاصل از محاس

شرکت  05پژوهش نسبت به شاخص کل و شاخص 

دهنده عمکرد کاراتر مدل  تر بوده که نشان تر بیش فعال

 باشد.  ها می ترکیبی پژوهش نسبت به آن

با توجه به اهمیت مدل مارکویتز در بحث 

سازی پرتفوی، در مقایسه این مدل با مدل  بهینه

پژوهش لازم به ذکر است که در مدل ترکیبی این 

مارکویتز تنها عامل بازده و انحرافات آن با عنوان 

ریسک برای انتخاب پرتفوی در نظر گرفته شده است 

اما در مدل ترکیبی این پژوهش آنچه که به عنوان 

ای  درجه رتبه خاکستری از آن یاد شد در واقع شالوده

ازدهی شاخص و نسبت مالی بود) که عامل ب 71از 

ها که  یکی از این موارد بود( و پراکندگی این شاخص

مفهومی  ،در مفهوم آنتروپی شانون کاربرد پیدا کرد

به جای در نظر گرفتن  ونوین از ریسک را نمایان کرد 

ها و نسبت مالی  انحرافات بازدهی، شاخص صرف

متفاوتی در نظر گرفته شده است که این موضوع 

رای مدل ترکیبی پژوهش در تواند نقطه قدرتی ب می

 مقایسه با مدل مارکویتز باشد.

شود  با مرور پیشینه پژوهش مشخص می

هایی که برای ساخت پرتفوی با مدل  پژوهش

اند با توجه به  گیری چندمعیاره مواجه بوده تصمیم

مزایای تئوری سیستم خاکستری، از این تئوری برای 

و  هگیری چندمعیاره استفاده کرد حل مدل تصمیم
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های  از مدل نیز و مودندنبندی  ها را رتبه شرکت

ریزی آرمانی در پژوهش  متفاوتی همچون مدل برنامه

ریزی خطی  های برنامه (، مدل7835هیبتی و همکاران)

ریزی عدد صحیح در پژوهش  خاکستری و برنامه

( و .. برای تخصیص سرمایه 7837جباری و همکاران)

های  نتایج پژوهش استفاده کردند. با در نظر گرفتن

پیشین و پژوهش حاضر و عملکرد مناسب پرتفوی 

تر به  شرکت فعال 05ها نسبت به پرتفوی بازار و  آن

گذاری پیشنهاد  های سرمایه گذاران و شرکت سرمایه

های  ها و نسبت ضمن در نظر گرفتن شاخص ،شود می

بینی  های مالی، پیش مالی از طبقات پنجگانه نسبت

در کنار انتخاب پرتفوی لحاظ کنند و ها را  این نسبت

های تاریخی اکتفا نکنند و از تئوری  تنها به داده

سیستم خاکستری با توجه به مزایای آن برای تجزیه و 

گیری استفاده کنند تا با  تحلیل معیارهای تصمیم

سود مورد نظر خود را از  ،ساخت پرتفوی بهینه

 .مایندنگذاری در سهام کسب  سرمایه

 

  منابعفهرست 

 ( ؛ تصمیم7830اصغرپور، محمدجواد) های  گیری

 چندمعیاره، انتشارات دانشگاه تهران، تهران.

 ( ؛ 7832سینائی مهر، حمید)" الگوی بهینه سازی

ترکیب پرتفوی سرمایه گذاری بیمه با رویکرد 

، پایان نامه "تئوری خاکستری و الگوریتم ژنتیک

د تهران کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واح

 مرکز، دانشکده مدیریت، گروه مدیریت بازرگانی

  ،جباری، رامین؛ صالحی صدقیانی، جمشید؛ امیری

ارزیابی عملکرد و انتخاب "(؛ 7837مقصود )

، "های سرمایه گذاری سهام پرتفوی از صندوق

مجله تحقیق در عملیات و کاربردهای آن، سال 

 نهم، شماره اول.

 (؛ 7832هدی )رویایی، رمضانعلی؛ بشکوه، م

انتخاب سبد سهام بهینه با استفاده از رویکرد "

( و مدل GRAترکیبی تئوری روابط خاکستری)

برنامه ریزی خطی)مطالعه موردی: شرکت های 

، نشریه تحقیقات حسابداری "سرمایه گذاری(

 .73وحسابرسی، سال چهارم، شماره 

 ( ؛ 7837محمدی، علی؛  مرادی، لیلا)" کاربرد

خاکستری در پیش بینی حوادث تئوری سیستم 

. نشریه دانش "ترافیکی جاده ای در استان فارس

 انتظامی فارس، سال اول، شماره دوم و سوم.

 ( ؛ کاربرد 7833محمدی، علی و مولایی، نبی)

تصمیم گیری چند معیاره خاکستری در ارزیابی 

عملکرد شرکت ها. فصلنامه مطالعات مدیریت 

 712-720، 1، شماره2صنعتی، دوره

 ( ؛ 7837مؤتمنی، علیرضا؛ شریفی سلیم، علیرضا)

ارائه مدلی به منظور انتخاب سبد سهام در بورس "

اوراق بهادار تهران به وسیله تصمیم گیری چند 

، مجله "شرکت برتر( 05معیاره )مطالعه موردی 

 . 33-18،  0انداز مدیریت صنعتی،  چشم

 ( ؛ تو7838مهرگان، محمدرضا؛ دباغی، آزاده) سعه

 گیری چندشاخصه غیر روشی جامع برای تصمیم
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