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با  سازي سبد سهامدارانمدل چند هدفه فازي براي بهينهارائه يك 
  استفاده از الگوريتم ژنتيك

 2 الهام با حقيقت، 1 رضا احتشام راثي

  
  :چكيده

با استفاده از  سازي سبد سهامدارانبراي بهينه مدل چند هدفه فازيهدف تحقيق حاضر ارائه يك 
سازي سبد سهامداران با يازده براي دستيابي به اين هدف يك مدل بهينه.رويكرد الگوريتم ژنتيك است

خالص ،  سود حاشيه ، حداكثرسازي ROE ، حداكثرسازي ROA تابع هدف حداكثرسازي
 به قيمت نسبت ، حداكثرسازي )EPS( مسه هر سود عملياتي،حداكثرسازي سود حاشيه حداكثرسازي

خالص ،  سود رشد نرخ درآمدها ، حداكثرسازي رشد نرخ ، حداكثرسازي )P/E( هر سهم درآمد
مالي و شش محدوديت  و ريسك تجاري ريسك سازيسهم و حداقل هر سود رشد نرخ حداكثرسازي

فازي استفاده شده و با  AHPدر اين تحقيق براي تعيين وزن فازي اهداف از رويكرد .طراحي گرديد

                                                 
rezaehtteshamrasi@gmail.com )نويسنده مسول .( دانشگاه آزاد اسلامي ، واحد قزوين ، گروه مديريت ، قزوين ، ايران.  ١

 

 دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامي قزوين ، گروه حسابداري ، قزوين ، ايران.  ٢
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از روش خيمنز براي در نظر گرفتن مقادير  AHPتوجه به اوزان فازي بدست آمده از خروجي روش 
 NP سازي مدل پيشنهادي با توجه به در نهايت براي حل و بهينه.فازي در مدل استفاده گرديد

Hardابزار توسعه داده شده در نرم  بودن آن از الگوريتم ژنتيك استفاده گرديد و بدين منظور از جعبه
شركت پذيرفته شده در  30مدل پيشنهادي در اين تحقيق بر روي .استفاده شد 2016افزار مطلب 

  .سازي و براي مقادير مختلف آلفا در روش خيمنز ، سبد بهينه سهام مشخص گرديدبورس تهران پياده
  

 فازي ، الگوريتم ژنتيك سبد سهام، بهينه سازي ، مدل چند هدفه ، :هاي كليدي واژه
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  :مقدمه 
هاي توسعه يافتگي كشورها همواره وجود يك بازار سرمايه فعال و پر رونق به عنوان يكي از نشانه

ها از طريق گذاريدر كشورهاي توسعه يافته ، اكثر سرمايه..شوددر سطح بين المللي شناخته مي
پذيرد و مشاركت فعال افراد جامعه در بورس ، متضمن حيات بازار سرمايه و ميبازارهاي مالي انجام 

گيري گذاران در اين بازارها با آن مواجه هستند ، تصميمترين مساله كه سرمايهعمده.توسعه كشور است
- فرآيند سرمايه.گذاري و تشكيل سبد بهينه سهام استجهت انتخاب اوراق بهادار مناسب براي سرمايه

در .گذاري استاري در يك حالت منسجم ، مستلزم تجزيه و تحليل ماهيت اصلي تصميمات سرمايهگذ
گيري تجزيه شده و عوامل مهم در محيط فعاليت هاي مربوط به فرآيند تصميماين حالت فعاليت

) 1387تهراني، .(گيردگذارد ، مورد بررسي قرار ميسرمايه گذاران كه بر روي تصميمات آنها تاثير مي
يكي از مهمترين مسائل در حوزه علوم مالي است كه در آن تلاش  گذاري بهينه ، انتخاب  سبد سرمايه

ها توزيع كرد تا به هدف يا اهداف خاصي دست پيدا شود سرمايه مشخصي را به نحوي بين داراييمي
 هايروش بهبود براي ايگسترده هايتلاش روزه در اين راستا همه) 1393جعفري و همكاران،.(كرد
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 و تجزيه هايروش بهبود جهت در تلاش.گيردمي دنيا صورت مالي بازارهاي در سهام تحليل و بررسي
- روش آمدن پديد به منجر بالاست ، بسيار آنها در شمار سهام كه بازارهايي در ويژه به سهام ، تحليل

 حداكثرسازي به ميل رايب پاسخي يافتن صدد در هاي گذشتهروش كنار در كه گرديده نويني هاي

 بازار شرايط با را خود اندنتوانسته مزبور هايبه هر صورت روش.باشندمي مالي بازارهاي در فرد سود

-شفاف سوي ديگر از.باشند داشته گذارانسرمايه در انتخاب بسزايي تاثير و داده وفق ايران در سرمايه

 از زيادي حجم به دسترسي به منجر بهادار راقبورس او در اخير سال چند در آمده به عمل هايسازي

 و نبوده پذير امكان عادي افراد براي اطلاعات اين مناسب از بكارگيري.است گرديده تخصصي اطلاعات
- تصميم ديگر، تاثيرگذار عوامل و فراوان ، وجود اطلاعات. دارد مالي خبرگان نظرات از استفاده به نياز

 كه آنجا تا است ، ساخته مبدل سخت به موضوعي را مناسب سهام سبد انتخاب جهت فردي گيري

 و خريد هايصف حجم ميزان را به سهام مورد انتخاب در گيريتصميم جهت خود معيار افراد اغلب
 اين اداره چگونگي.اندداده تقليل دست اين از و مسائلي بازار در شده شنيده شايعات و اخبار فروش ،

 برانگيز بحث موضوعات از گيريتصميم بهبود آنها در از موثر تفادهاس و اطلاعات از انبوه حجم

 اطلاعات انبوه حجم تا بتواند است مدلي پيشنهاد بدنبال تحقيق اين )1389اميري و همكاران ، .(است

 سهام انتخاب در گيريبه تصميم و نموده خلاصه و تحليل تجزيه ، را مختلف هايشركت به مربوط

مدل ي با توجه به موارد مذكور هدف تحقيق حاضر ، ارائه.نمايد كمك گذارانرمايهس اكثر براي مناسب
گذاران در مورد خريد گيري سرمايهو كمك به تصيم سازي سبد سهامدارانچند هدفه فازي براي بهينه

-هترين گزينه از كليگيري ، انتخاب بهترين و منطقيمنظور از تصميم.سهام در بورس اوراق بهادار است
-گذاران در بورس اوراق بهادار براي گزينش سهام ميتصميماتي كه سرمايه.هاي ممكن استي گزينه

، نسبت قيمت  به ) روند قيمت سهام(گيرند بر عواملي مانند سود هر سهم ، نقد شوندگي ، روند بازار 
وثر بر مسئله اساسي در اين تحقيق درك اين مطلب است كه معيارهاي م.مبتني است... سود و 
باشد؟ روابط اين معيارها گيري در بهينه سازي سبد سهامداران از ديدگاه خبرگان بورس چه ميتصميم

و نحوه تاثيرگذاري آنها بر يكديگر به چه شكل است؟ اولويت بندي عوامل مهم در انتخاب سهام در بازار 
هاي مختلف سهام چگونه گزينه گذاران در بورس به چه ترتيبي است؟ و در نهايتسرمايه از نظر سرمايه

  گردند؟بندي و انتخاب ميها در برابر اين معيارهاي وزين شده ، رتبهشركت
جنبه نوآوري اين تحقيق نسبت به مطالعات گذشته در اين است كه پس از ارائه مدل چند هدفه 

اف استفاده و از فازي براي محاسبه اوزان هر يك از اهد AHPبه دليل وجود اهداف متفاوت از رويكرد 
  .  سازي سبد سهامداران بهره برداري شده استالگوريتم ژنتيك براي بهينه
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  مباني نظري و مروري بر پيشينه تحقيق
اي با عنوان چارچوب طراحي سبد سهام با استفاده از روش در مطالعه) 1392(برزيده و همكاران 

در اين .ب جهت طراحي سبد سهام پرداختندي يك مدل مناساي به ارائهديمتل و فرآيند تحليل شبكه
بندي معيارها و تعيين روابط موجود ميان آنها از تكنيك ديميل و فرآيند تحليل  تحقيق به منظور رتبه

-هاي مربوط به اين بخش از طريق پرسشنامه از مديران صندوق سرمايهداده.انداي استفاده نمودهشبكه

ت كه معيارهاي شناسايي شده در اين تحقيق عبارت بودند از لازم به ذكر اس.گذاري پاسخ داده شد
واگرايي  -ريسك ، رشد ، سودآوري ، مديريت دارايي ، سنجه قدرت نسبي ، ميانگين متحرك همگرايي

 50پس از مشخص شدن روابط و وزن معيارها ، در اين تحقيق .گذاران نهادي، حجم مبادلات و سرمايه
اند را انتخاب و بوده 89تا  85هاي شركت برتر بورس در طي سال 50و شركت كه از لحاظ نقدينگي جز

ها را رتبه بندي معيارهاي مورد مطالعه براي اين شركت را محاسبه و به وسيله روش تاپسيس شركت
در ادامه در اين تحقيق بازدهي سهام .شركت اول سبد سهامي را تشكيل دادند 30نموده و با استفاده از 

سهمي مقايسه و با استفاده از شاخص شارپ نشان  50يشنهادي با ميانگين بازدهي سبد سهمي پ 30، 
گيرندگان در طراحي سبد تواند تكميل كننده نظرات تصميماند كه مدل پيشنهادي به نحوي ميداده

در مطالعه خود با نام انتخاب سبد سهام بهينه با ) 1389(اميري و همكاران .سهام موردنظرشان باشد
كه شامل (خوشه سودآوري : دسته معيار كه عبارتند از 4گيري چند معياره از تفاده از تصميماس

،  ها ، بازده حقوق صاحبان سهام ، حاشيه سود خالص ، حاشيه سود عملياتيمعيارهاي بازده دارايي
، نرخ رشد  ، نرخ رشد سود خالص نرخ رشد درآمدها(خوشه رشد كه شامل  ،)  EPS(سود هر سهم 

ريسك تجاري ، ريسك مالي ، ريسك (، خوشه ريسك كه شامل  ) سود هر سهم و نرخ رشد پايدار
و خوشه بازار كه شامل نسبت ارزش بازار به دفتري ، نسبت قيمت به درآمدها و )  )بتا(سيستماتيك 

را  اي وزن معيارهاآنها با استفاده از روش فرآيند تحليل شبكه.نسبت سود تقسيمي استفاده نمودند
ها پرداخته و با استفاده از روش بندي شركتمحاسبه نموده و با استفاده از روش تاپسيس به رتبه

  .الگوريتم ممتيك سبد سهام بهينه را بدست آوردند
فازي براي انتخاب سبد سهام از  AHPاي با استفاده از در مقاله) 2014(و همكاران  iلشگري

در اين تحقيق معيارهاي .ب سبد بهينه استفاده نموده استرويكرد سلسله مراتب فازي براي انتخا
iچن. باشدانتخاب سهام شامل معيارهاي اقتصادي ، تكنولوژي ، سياسي ، سودآوري و كيفيت مي i  و

و تاپسيس فازي براي انتخاب سبد سهام  AHPاي با عنوان تركيب رويكرد در مقاله) 2013(همكاران 
گيري و همچنين با استفاده از براي اولويت بندي معيارهاي تصيمفازي  AHPبا استفاده از رويكرد 

مطابق اين .نمايندها اقدام به انتخاب سبد بهينه سهام ميروش تاپسيس براي انتخاب بهترين گزينه
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رشد (هاي مالي سهام گيري انتخاب سبد بهينه سهام عبارت است از شاخصتحقيق معيارهاي تصميم
هاي ، شاخص) بدهي ، جريان نقدي ، ظرفيت كسب و كار ، قدرت كسب درآمد بازار ، توانايي پرداخت

و همچنين شاخص ارزش ) شاخص تمايلات صنعت ، شاخص انتظارات كارآفرينان(انداز صنعت چشم
گذاري استراتژيك مالي با اي تحت عنوان سرمايهدر مطالعه) 2009(لي و همكاران . باشدسهام مي

بندي بنيادي ابعاد اين تحقيق شامل سه دسته.اي داشتندو فرآيند تحليل شبكهاستفاده از روش ديمتل 
نتايج تجربي نشان داد كه تجزيه و تحليل بنيادي ، تجزيه و تحليل .، تكنيكال و نهادي بوده است

متغيرهاي بنيادي شامل ريسك ، .اي متقابل و خود بازخورد استتكنيكال و نهادي همگي داراي رابطه
متغيرهاي تكنيكال شامل شاخص سنجه قدرت نسبي ، .ها بوده استدآوري و مديريت داراييرشد ، سو

بعد تجزيه و تحليل نهادي نيز شامل .ميانگين متحرك و ميانگين متحرك همگرايي و واگرايي بوده است
iادريسينگ. گذاران نهادي بوده استمتغيرهاي حجم مبادلات و سرمايه i i در ) 2008(همكاران  و

ها از قي تحت عنوان انتخاب سهام بر اساس شاخص قدرت مالي به بكارگيري تحليل پوششي دادهتحقي
ها و همبستگي اين معيارها با بازده هاي مالي به منظور تخمين قدرت مالي شركتيك سري نسبت

كه  دسته قرار گرفته 6هاي مالي بكار گرفته شده در اين تحقيق در نسبت.واقعي سهام استفاده نمودند
ها ، حاشيه سود خالص و سود هر شامل بازده سرمايه ، بازده دارايي( در برگيرنده معيارهاي سودآوري 

هاي دريافتني ، گردش موجودي كالا، گردش گردش حساب(، معيارهاي كارايي عملياتي شامل ) سهم
وق صاحبان شامل نسبت جاري ،  نسبت آني و نسبت بدهي به حق(، معيارهاي نقدينگي )هادارايي
شامل نسبت اهرمي ، نسيت كل بدهي به كل دارايي و نسبت بدهي كل به (، معيارهاي اهرمي  ) سهام

شامل نسبت قيمت به درآمد و نسبت ارزش بازار (، معيارهاي چشم انداز شركت )حقوق صاحبان سهام
شد سود هر سهم شامل نرخ رشد درآمدها ، نرخ رشد سود خالص و نرخ ر(و معيارهاي رشد ) به دفتري

iلي. باشندمي)  v  هاي تصميم گيري چند در تحقيقي تحت عنوان تركيب تكنيك) 2008(و همكاران
، معيارهاي موثر بر قيمت سهم  براي انتخاب سهام بر اساس ديدگاه مدل گوردون) MCDM(معياره 

ردن را با توجه به آنها در اين تحقيق معيارهاي موثر بر سه عنصر كليدي مدل گو. را شناسايي كردند
سود سهام پيش (معيارهاي موثر بر سه معيار اصلي مدل گوردون .مرور ادبيات تحقيق استخراج نمودند

نسبت  ، ، جريان نقد عملياتي ، درآمدها شامل چشم انداز صنعت) ، نرخ تنزيل و نرخ رشد بيني شده
. شدندو نرخ رشد سود تقسيمي مي، نرخ رشد درآمدها  ، بازده بدون ريسك ، بتاي بازار پرداخت سود

گيري با استفاده از يك روش چند معياره و مطابق با سيستم پشتيباني از تصميم) v )2008ساماراس
هاي اين روش بر اساس نسبت.هاي موجود در بورس اوراق بهادار آتن پرداختبه ارزيابي سهام شركت

، از بهترين به بدترين  بندي سهاممنظور طبقهبه  viباشد و از روش يو تي اي استارتحليل بنيادين مي
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viجانسون.بردگذار بهره ميو لحاظ كردن قدرت ريسك پذيري سرمايه i  در ) 2003(و همكاران
هاي موفق به بررسي معيارهاي تعيين كننده موفقيت هاي شركتاي تحت عنوان شاخصمقاله

اين .كنندي موفقيت شركت اشاره ميهاشاخص به عنوان شاخص 10آنها در اين مقاله به .پرداختند
، نقد  ، ساختار سرمايه ها، بازده دارايي ، نرخ رشد پايدار ، اندازه ها شامل ارزش بازار به دفتريشاخص
، مخارج تحقيق و توسعه و مخارج تبليغات مي ، تغييرپذيري درآمدها ، دوره گردش وجه نقد شوندگي

  .شود

  سوال تحقيق
  :عبارتست ازسوال اصلي اين تحقيق 

با استفاده از رويكرد  سازي سبد سهامداراناي بهينهبرمدل چند هدفه توان يك چگونه مي
  الگوريتم ژنتيك در شرايط عدم قطعيت ارائه نمود؟

  :هاي فرعي نيز به شرح ذيل عبارتست از سوال
  باشد؟ سازي سبد سهام چه ميتابع اهداف موثر بر بهينه

 باشد؟ مي چه سهام سبد سازيينهبه بر اولويت اهداف موثر

 بهينه سازي سبد سهام با استفاده از الگوريتم ژنتيك چگونه است؟

  شناسي تحقيقروش
آيد زيرا اين پژوهش ، هاي كاربردي به حساب مياين تحقيق از لحاظ نوع هدف ، جزو پژوهش

ي آماري خود بررسي معههاي آزموده شده در جوامع ديگر را براي شناسايي و حل مسائل در جاتئوري
همچنين اين پژوهش از .پيمايشي است –و تجزيه و تحليل كرده و روش انجام اين تحقيق نيز توصيفي 

در اين .شوند آوري مي ها در طي يك دوره مشخص جمع هاي مقطعي است كه در آن داده نوع پژوهش
-ن وزن اهداف در مدل بهينهسازي سبد سهام از الگوريتم ژنتيك و نيز جهت تعييتحقيق جهت بهينه

لازم به ذكر است كه براي تجزيه و تحليل .شودفازي استفاده مي AHPسازي سبد سهام از رويكرد 
  .گردداستفاده مي 2016افزار اكسل  و مطلب ها از نرمداده

  سازي رياضيمدل
ادبيات نظري ،  از) تعريف متغيرها ، پارمترها و اهداف(سازي رياضي در اين تحقيق به منظور مدل

ريزي سازشي در اين تحقيق از رويكرد برنامه.مصاحبه با خبرگان و كارشناسان مالي استفاده گرديد



126  1396يت ، سال هشتم ، شماره اول ، بهار العات كمي در مديرطفصلنامه م  

به منظور پياده سازي و تشريح مدل پيشنهادي  از .شودجهت مدل چندهدفه بهينه سازي استفاده مي
-در اين مثال از داده.شودائه مييك مثال عددي پيرامون انتخاب سبد سهام بهينه از بازار سهام ايران ار

همچنين .شاخص سهام مبادله شده در بازار سهام ايران استفاده شده است 30هاي روزانه مربوط به 
در مدل اين تحقيق اهداف زير در نظر .گرددهدف متضاد استفاده مي 11جهت انتخاب سبد بهينه از 

  : شوندگرفته مي
∑(تابع هدف خطي اول . 1 ROA୨X୨

ଷ଴
୨ୀଵ (هاست، مربوط به نرخ بازده دارايي.ROA୨   بازده

  .  هدف در اين تابع ، ماكزيمم كردن تابع هدف است.ام  در آخرين دوره مطالعه است jدارايي سهام 
∑(تابع هدف خطي دوم . 2 ROE୨X୨

ଷ଴
୨ୀଵ (مربوط به بازده حقوق صاحبان سهام است ،.ROE୨  

هدف در اين تابع ، ماكزيمم كردن .ام در آخرين دوره مطالعه است jسهام ، سهام بازده حقوق صاحبان 
  .  تابع هدف است

∑(تابع هدف خطي سوم . 3 NPM୨X୨
ଷ଴
୨ୀଵ (مربوط به حاشيه سود خالص است ،.NPM୨  حاشيه

بع هدف هدف در اين تابع ، ماكزيمم كردن تا.ام در آخرين دوره مطالعه است jسود خالص ، سهام 
  .  است

∑(تابع هدف خطي چهارم . 4 OPM୨X୨
ଷ଴
୨ୀଵ (مربوط به حاشيه سود عملياتي است ،.OPM୨ 

هدف در اين تابع ، ماكزيمم كردن تابع .ام  در آخرين دوره مطالعه است jحاشيه سود عملياتي ، سهام 
  .  هدف است

∑(تابع هدف خطي پنچم . 5 EPS୨X୨
ଷ଴
୨ୀଵ (به سود هر سهم  است ، مربوط.EPS୨  سود هر سهم

  .  هدف در اين تابع ، ماكزيمم كردن تابع هدف است.ام در آخرين دوره مطالعه است jسهام 
∑(تابع هدف خطي ششم . 6 P/E୨X୨

ଷ଴
୨ୀଵ ( مربوط به نسبت قيمت به درآمد هر سهم ،

هدف در اين .آخرين دوره مطالعه است ام در j، نسبت قيمت به درآمد هر سهم ، سهام  P/E୨.است
  .  تابع ، ماكزيمم كردن تابع هدف است

∑(تابع هدف خطي هفتم . 7 IGR୨X୨
ଷ଴
୨ୀଵ (مربوط به نرخ رشد درآمدها است ،.IGR୨  نرخ رشد

هدف در اين تابع ، ماكزيمم .ام در آخرين دوره مطالعه نسبت به دوره قبل خود است jدرآمدها ، سهام 
  .  دن تابع هدف استكر

∑(تابع هدف خطي هشتم . 8 NPGR୨X୨
ଷ଴
୨ୀଵ (مربوط به نرخ رشد درآمدها است ،.NPGR୨  ،

هدف در اين تابع .ام در آخرين دوره مطالعه نسبت به دوره قبل خود است jنرخ رشد سود خالص سهام 
  .  ، ماكزيمم كردن تابع هدف است
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∑(تابع هدف خطي نهم . 9 PGR୨X୨
ଷ଴
୨ୀଵ (مربوط به نرخ رشد سود هر سهم است ،.PGR୨  نرخ ،

هدف در اين تابع ، .ام در آخرين دوره مطالعه نسبت به دوره قبل خود است jرشد سود هر سهم سهام 
  .  ماكزيمم كردن تابع هدف است

∑(تابع هدف خطي دهم . 10 BR୨X୨
ଷ଴
୨ୀଵ (مربوط به ريسك تجاري است ،.BR୨  ريسك تجاري ،

  .  هدف در اين تابع ، مينيمم كردن تابع هدف است.ام در آخرين دوره مطالعه است jسهام 
∑(تابع هدف خطي يازدهم . 11 FR୨X୨

ଷ଴
୨ୀଵ (مربوط به ريسك مالي است ،.FR୨  ريسك مالي ،

    .هدف است هدف در اين تابع ، مينيمم كردن تابع.ام در آخرين دوره مطالعه است jسهام 
هاي حل مسائل چند با توجه به اينكه در اين مساله چندين تابع هدف داريم ، لذا بايد از روش

-دهي استفاده مي براي حل مساله با الگوريتم دقيق از روش وزن.هدفه براي حل مدل استفاده كنيم

سازي براي  رند ، نرمالدر اين روش با توجه به اينكه توابع هدف مورد بررسي واحدهاي مختلف دا.كنيم
در نرمال سازي اهداف براي هر كدام از اهداف يك حل ايده آل و .شود سازي آنها استفاده ميبي مقياس

viيك حل حضيض i i حل ايده آل يك تابع هدف در حقيقت بهترين مقدار ممكن . كنيمتعريف مي
- اب ايده آل بايد محدوديتجو(باشدآن تابع هدف در فضاي حل ، بدون در نظر گرفتن اهداف ديگر مي

ام به صورت iكنيم مقدار متغيرها در حل ايده آل تابع هدف فرض مي) هاي مساله را برقرار كند
*
ix  
به  iباشد ، در اين صورت در يك مساله با اهدافي به صورت مينيمم سازي حل حضيض تابع هدف 

  :شودصورت زير تعيين مي
 

*m a x ( )n ad ir
i i j

j
x f x

  
  

آل با حل حضيض برابر بود ، بدين معني است كه در صورتي كه براي همه توابع هدف حل ايده
باشند و به عبارتي بهينه كردن يكي از آنها منجر به بهينه شدن بقيه آنها اهداف با يكديگر سازگار مي

در صورتي كه اهداف سازگار .يمكناز اين شرط براي برقراري سازگاري بين اهداف استفاده مي.شودمي
، در اين روش تابع هدف مساله .نباشند از روش وزن دهي با نرمال كردن اهداف استفاده خواهيم كرد

  :باشديك مجموع وزن دار از نرمال شده توابع هدف به صورت زير مي
  

*

*

( ) ( )
.

( ) ( )
i i i

i nadir
i i i i i

f x f x
Z w

f x f x





 )2    (                      

)١(  
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iارلر و آرورااين رويكرد در مقاله م x )2005 (هاي مدل شامل مشخص استفاده شده و محدوديت
هاي انتخاب در اين تحقيق داده.هاي بازار سهام استكردن درصد سرمايه گذاري در هر كدام از بخش

- سرمايه به مربوط سهام 2 خودروسازي ، بخش در گذاريسرمايه به مربوط سهام 3شده سهام شامل 

 بخش به مربوط سهام 7 سيمان ، بخش در گذاريسرمايه به مربوط سهام 2 بانك ، بخش در گذاري
از اين .است هابخش ساير در گذاريسرمايه به مربوط سهام 16 و هاي داروييگذاري در شركتسرمايه

نشان دهيم ، متنوع سازي در سبد را با  30تا  1ها را با انديس هاي بخشرو اگر به ترتيب سهام
 20درصد در سيمان ،  20درصد در بانك ،  20درصد در بخش خودرو ،  20ميزان  گذاري بهسرمايه

هايي محدوديت .نمائيمسازي ميها مدلدرصد در ساير بخش 20هاي دارويي و درصد در بخش شركت
  :گردد ، به صورت زير استبه مدل اضافه مي كه بدين منظور 

1 2 3 0.2x x x                                                                      

4 5 0.2x x    

6 7 0.2x x                                                                            

8 9 10 11 12 13 14 0.2x x x x x x x                                      

15 16 17 18 19 20 21 22 23

24 25 26 27 28 19 20 0.2
x x x x x x x x x
x x x x x x x

        
                        

0 1ix i    
                                                                       

  فازي  AHPتعيين وزن اهداف با رويكرد 
وزن هر يك از اهداف را محاسبه  AHPقبل از حل مدل بايستي با رويكردهاي مناسب همانند 

براي تعيين وزن اهداف استفاده ) FAHP(فازي روش تحليل سلسله مراتبي از قتحقي اين در.نمود
  :  هاي زير استاين رويكرد شامل گام.شودمي

در اين بخش با استفاده :.مقايسه زوجي اهداف فرعي و معيارهاي انتخاب سبد سهام بهينه.گام اول
-سازي سبد سهام مياهداف بهينهاز روش فرآيند سلسله مراتب فازي اقدام به تعيين اولويت و وزن 

)٣(  

)٧(  

)۴(  

)۶(  

)۵(  

)٨(  
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زوجي طراحي و  هايههاي مقايس پرسشنامهوزن اهداف اصلي و فرعي ، به  به منظور دستيابي. نمايم
، از عبارات  با توجه به رويكرد فازي در اين پژوهش.نفر از خبرگان مورد مطالعه توزيع گرديد 12 بين

  .ديداستفاده گر) 1(كلامي و اعداد فازي مندرج در جدول
 گيريتصميم روند سازيشبيه در فازي اعداد بالاي قابليت بدليل :تجميع نظرات خبرگان .دومگام

 كيفي هايپاسخ تبديل براي مثلثي فازي اعداد به تبديل قابل زباني از متغيرهاي انسان، ذهن در

 بدست براي ادافر نظرات هندسي ميانگين از اين تحقيق در.نموديم استفاده كمي مقادير به خبرگان

جدول .است شده استفاده زوجي هايمقايسه نهايي آوردن جداول بدست و افراد نظرات تركيب آوردن
  . باشدميانگين هندسي نظرات خبرگان موضوع به صورت فازي در خصوص اهميت اهداف اصلي مي) 2(

 نظر تجميع از پس: سازگاري نرخ محاسبه و خبرگان نظرات اجماع ماتريس كردن غيرفازي. سوم

هندسي ،  ماتريس نهايي را غير فازي نموده و به اعداد قطعي  ميانگين روش از با استفاده  خبرگان
بعد از جمع آوري .رسدمي شده تجميع هايپاسخ سازگاري بررسي به نمائيم و بعد نوبتتبديل مي

ه را محاسبه و در هاي هر خبرهاي زوجي در ابتدا بايستي نرخ ناسازگاري پاسخپرسشنامه مقايسه
دهي ابعاد اصلي و از نظرات آن افراد براي وزن) 1/0كوچكتر و يا مساوي (صورت مناسب بودن آن 
با توجه به اينكه در اين تحقيق از اعداد فازي براي مقايسه زوجي ابعاد اصلي .فرعي مدل استفاده نمود

از هر ) ياني و حدود عدد فازيعدد م(براي بررسي سازگاري دو ماتريس . مدل بهره برده شده است
لازم به ذكر .شودماتريس فازي مشتق و سپس سازگاري هر ماتريس بر اساس روش ساعتي محاسبه 

ها با توجه به عدد ازپرسشنامه 2پرسشنامه پرشده تعداد  12است كه با محاسبه نرخ ناسازگاري براي 
هاي راي تعيين اولويت از ميانگين هندسي پاسخبالا بودن نرخ ناسازگاري از دور خارج شده و  بنابراين ب

  . استفاده گرديد 01/0پرسشنامه با نرخ ناسازگاري كمتر از  10
 سازگاري از اطمينان از پس: خبرگان زوجي هايمقايسه اجماع هايوزن محاسبه. گام چهارم

بل بررسي گرديد ، ، ماتريس نهايي با اعداد فازي كه سازگاري آن در قسمت ق خبرگان هايپاسخ اجماع
لازم به ذكر . اهداف فرعي و معيارهاي انتخاب سبد بهينه سهام قرار مي گيرد وزن محاسبه مبناي 

ميانگين (هاي مورد نظر در اين تحقيق با رويكرد الگوي بهبود يافته مقايسات زوجي فازي است كه وزن
  .گرددمحاسبه مي) هندسي
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ناعداد فازي براي محاسبه اوزا -1جدول  

 فاري عدد كلامي عبارات كد

 (1,1,1) )برابر ترجيح(يكسان  1

 (1,3,5) )كم ترجيح(كمي مهمتر  2

 (3,5,7) )زياد ترجيح(مهمتر  3

 (5,7,9) )زياد خيلي ترجيح(خيلي مهم تر  4

 (7,9,9) )زياد كاملا ترجيح(فوق العاده مهم تر  5

ي ميانگين هندسي نظرات در خصوص  اهداف اصل -2جدول   

    سودآوري  ارزش گذاري  رشد  ريسك 

  سودآوري  )1,1,1(  )1,1.93,2.63( )1.93,4.08,6.12( )2.95,5.16,7.24(

  ارزش گذاري )0.38,0.52,1(  )1,1,1( )1.25,2.67,3.88( )1.93,3.27,4.43(

  رشد )0.16,0.25,0.52( )0.26,0.37,0.80(  )1,1,1(  )1,1.93,2.63(

  ريسك  )0.14,0.19,0.34( )0.23,0.31,0.52(  )0.38,0.52,1(  )1,1,1(

  
در ادامه اين تحقيق جهت محاسبه وزن فازي اهداف اصلي از رويكرد تقريبي ميانگين هندسي 

سازي وزن فازي اهداف اصلي در بهينه.نمايمبراي هر يك از حدهاي بالا و پايين و مياني استفاده مي
  : سبد سهام به شرح زير است
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ايي فازي اهداف اصلي وزن  نه -3جدول   

   
فازي در خصوص اهميت اهداف  ميانگين هندسي نظرات خبرگان موضوع به صورت) 4(جدول

  .   سودآوري است

ميانگين هندسي نظرات خبرگان در خصوص اهداف سودآوري   -4جدول  

   ROE  ROA  خالص سود حاشيه  عملياتي سود حاشيه
)0.17,0.26,0.58(  0.13,0.17,0.26)(  )0.20, 0.33,1(  )1,1,1(  ROA 

)1,0.58,0.45(  )0.17,0.26,0.58(  )1,1,1(  )1,3,5(  ROE  

)1,3,5(  )1,1,1(  )1.37,3.87,5.92(  )3.87,5.92,7.94(  
 حاشيه
 سود
  خالص

)1,1,1(  )0.20,0.33,1(  )1,1.73,2.24(  )1.37,3.87,5.92(  
 حاشيه
 سود

  عملياتي
  : نسبي فازي اهداف سودآوري در مدل بهينه سازي سبد سهام به شرح زير است وزن

  
  

  اهداف اصلي   وزن در حالت فازي  وزن در حالت قطعي

  سودآوري  )0.567 ,0.500 , 0.346( 0.478

  ارزش گذاري  )0.276,0.289,0.294(  0.292

  رشد )0.1,0.129,0.189(  0.137

  ريسك  )0.057,0.082,0.153(  0.093
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وزن  نهايي فازي اهداف فرعي سودآوري   -5جدول  

  
گذاري اف فرعي ديگري مانند ارزشدر ادامه به مانند سودآوري ، ميانگين هندسي و وزن نهايي اهد

  . گرددسازي سبد سهام مورد محاسبه واقع مي، ريسك و رشد نيز به منظور بهينه
  سازي سبد سهام تعيين وزن نهايي اهداف مدل بهينه-6-1
 مقايسه زوجي بعد به صورت در خود مربوط عنصر به نسبت بعد هر پس از آنكه عناصر گام اين در

نهايي  نسبي اهداف فرعي با هدف اصلي خود وززن هايوزن تلفيق با.گرديد محاسبه اوزن نسبي آنه و
  : باشدمي) 6(سازي سبد سهام در اين تحقيق به شرح جدولاهداف مدل بهينه

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  اهداف اصلي   وزن در حالت فازي  وزن در حالت قطعي 

0.080 )0.041,0.066,0.146(  ROA 

0.160  )0.126,0.155,0.205(  ROE  
  خالص سود حاشيه )0.379,0.547,0.628(  0.525

  عملياتي سود حاشيه )0.205,0.232,0.270(  0.235
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وزن نهايي فازي اهداف مدل بهينه سازي سبد سهام -6جدول   

  اولويت  هايي قطعيوزن ن  وزن نهايي فازي  هدف مدل بهينه سازي سبد سهام

ROA )0.023,0.033,0.053(  0.0353  8 

ROE  )0.071,0.075,0.078( 0.0755  5 

 1  0.2605  )0.138,0.274,0.356(  خالص سود حاشيه

 3  0.1115  )0.098,0.116,0.116(  عملياتي سود حاشيه

 EPS(  )0.04,0.059,0.108(  0.0665  7(  سهم هر سود

 P/E(  )0.186,0.230,0.236(  0.2204  2(نسبت قيمت به درآمد هر سهم

 11  0.0143  )0.007,0.01,0.03(  درآمدها رشد نرخ

 9  0.0345  )0.021,0.031,0.055(  خالص سود رشد نرخ

 4  0.088  )0.074,0.087,0.104(  سهم هر سود رشد نرخ

 10  0.0245  )0.008,0.017,0.056(  ريسك تجاري

 6  0.069  )0.049,0.065,0.097(  ريسك مالي
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  هاي بورس سازي با استفاده از شاخصبرآورد مدل بهينه- 2- 6       

سازي انتخاب سبد سهام استفاده مياز الگوريتم ژنتيك و روش خيمنز براي حل مساله بهينه
دهي نرمال براي روش وزنبا توجه به اينكه تابع هدف مساله يك تابع هدف چندگانه است، لذا از .شود

بدين منظور نخست بايد با در نظر گرفتن مساله با هر كدام از .كنيمتك هدفه كردن مساله استفاده مي
و بدون نياز به اوزان فازي حل و مقدار ايده آن و حضيض هر تابع هدف را ) بدون اهداف ديگر(اهداف 

در اين بخش نتايج حل مدل .فاده قرار دهيمبدست آوريم تا در تابع وزن دار تك هدفه شده مورد است
استفاده  سازي ارائه و در الگوريتم خيمنس مانند بسياري از الگوريتم هاي فازي از ضريب بهينه
دهنده اين تر باشد،نشانباشد و هر اندازه اين ضريب به يك نزديكمي 1و  0شود كه اين ضريب بين مي

از اين رو در اين .شوندتري در نظر گرفته مييرهاي بياني و فازي در حالت خوشبينانهاست كه متغ
نتايج ) 12(الي ) 8(جدول .گرددارائه مي قسمت نتايج اجراي الگوريتم با توجه به مقادير مختلف 

  : دهدسازي به ازاي مقادير متفاوت آلفاي را نشان ميحل مدل بهينه

3/0درصد بهينه از هر كدام از سهام شركت هاي مورد مطالعه به ازاي آلفاي  -8جدول   

40.3   

  34.84923025  مقدار تابع هدف

 x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10  متغير

0.000365 0.00035 0.200035 0.000904 0.2 0.066772 0.133338 0.000155 0.1 0.1 مقدار متغير
 x11 x12 x13 x14 x15 x16 x17 x18 x19 x20  متغير

0.01335 0.01335 0.01335 0.013350.01333 0 0.0000663 0.00001040.00005290.0000869 مقدار متغير
 x21 x22 x23 x24 x25 x26 x27 x28 x29 x30  متغير

0.013333 0.013349 0.013333 0.014090.013259 0.013162 0.013349 0.0133330.013333 0.01335 مقدار متغير

 

 

 



136  1396يت ، سال هشتم ، شماره اول ، بهار العات كمي در مديرطفصلنامه م  

5/0درصد بهينه از هر كدام از سهام شركت هاي مورد مطالعه به ازاي آلفاي -9جدول  

0.5   

  37.2429  مقدار تابع هدف

 x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8  x9 x10  متغير

 0.01276 0.006004 0.126962 0.127622 0.073346 0.012555 0.18826 0.1514 0.02317 0.02611مقدار 

 x11 x12 x13 x14 x15 x16 x17 x18 x19 x20  متغير

 0.013297 013333. 0.01336 0.013351 0.0000030.013327 0.010557 0.006774 0.026775 0.011147مقدار 

 x21 x22 x23 x24 x25 x26 x27 x28 x29 x30  متغير

 0.013338 0.01332 0.013334 0.013314 0.013359 0.013278 0.013393 0.01334 0.013335 0.013336مقدار 

  

7/0درصد بهينه از هر كدام از سهام شركت هاي مورد مطالعه به ازاي آلفاي  -10 جدول  

0.7   

  38.8606  مقدار تابع هدف

 x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8x9 x10 متغير

 0.000977 0.0000154 0.2 0.000488 0.2 0.000977 0.2 0.199498 0 0.00139مقدار 

 x11 x12 x13 x14 x15 x16x17 x18 x19 x20 متغير

 0.01343 0.013349 0.013349 0.013349 0.013349 0 0 0.00000257 0.00000129 0.0000029مقدار 

 x21 x22 x23 x24 x25 x26 x27 x28 x29 x30 متغير

 0.013349 0.013349 0.013349 0.013288 0.013628 0.013333 0.013349 0.013349 0.013349 0.013349مقدار 
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9/0ازاي آلفاي  به مطالعه مورد هايشركت سهام از كدام هر از بهينه درصد -11 جدول  

0.9   

 40.83902733 مقدار تابع هدف

 x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 متغير

 0.000119 0.000016 0.199951 0.00159 0.199388 0.000647 0.2 0.1999 0.00011 0.00000467 مقدار متغير

 x11 x12 x13 x14 x15 x16 x17 x18 x19 x20 متغير

 0.013263 0.012481 0.013086 0.013251 0.013332 0.00000007030.0001020 0.000105 0.000376 مقدار متغير

 x21 x22 x23 x24 x25 x26 x27 x28 x29 x30 متغير

 0.013333 0.013333 0.013349 0.013315 0.013488 0.0155020.012649 0.013344 0.013349 0.013349 مقدار متغير

  

1ازاي آلفاي  به مطالعه مورد هاي شركت سهام از كدام هر از بهينه درصد -12جدول   

1   

 42.0994 مقدار تابع هدف

 متغير
x1 x2 x3 x4 x5 x6 x7 x8 x9 x10 

مقدار 
 متغير

0.013895 0.013887 0.172542 0.076686 0.124174 0.129165 0.071372 0.2 0.0000562 0.000098 

 متغير
x11 x12 x13 x14 x15 x16 x17 x18 x19 x20 

مقدار 
 متغير

0.000424 0.0000459 0.000323 0 0 0.013377 0.013358 0.013394 0.013383 0.013374 

 متغير
x21 x22 x23 x24 x25 x26 x27 x28 x29 x30 

مقدار 
 متغير

0.013404 0.013394 0.013359 0.013394 0.013262 0.013419 0.013333 0.013417 0.013375 0.013394 
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بود بانك سامان و پارس دارو بيشترين  3/0ه آلفا با توجه به نتايج فوق مشخص گرديد زماني ك
بود ، سهام سايپا ، بانك سامان ، پارس دارو و   5/0ميزان سهم را در سبد سهام داشتند ، زماني كه آلفا 

در نظر گرفته شد ، سايپا ،  7/0زماني كه آلفا . سيمان سپاهان بيشترين سهم در سبد سهام را داشتند
در 9/0ران و پارس دارو بيشترين سهم در سبد سهام داشتند ، زماني كه آلفا بانك سامان ، سيمان ته

در نظر گرفته شد يعني معادل قطعي ضرايب فازي در  1نظر گرفته شد و در نهايت زماني كه آلفا براير 
 پارسيان، سيمان سامان، بانك هاي سايپا، بانكسهام شركت.گرفتمدل خيمنز مورد استفاده قرار مي

-دارو بيشترين درصد در سبد سهام را به خود اختصاص مي پارس سپاهان و سيمان تهران،

بزرگتر  شود كه در نتايج بدست آمده هر اندازه همچنين مطابق نتايج مذكور ملاحظه مي.دادند
  . شودباشد ، مقدار تابع هدف نيز بهتر ميمي

  گيري و پيشنهادهاي تحقيق نتيجه
  : شوددر اين بخش نتايج و دستاوردهاي تحقيق در قالب پاسخ به سوالات تحقيق ارائه مي

با رويكرد چند هدفه فازي  مدل بهينه سازي سبد سهامداران: سوال اول تحقيق عبارت بود از
  باشد؟چگونه مي

با  توان چنين بيان كرد كه در اين تحقيق مساله انتخاب سبد سهامدر پاسخ به اين سوال مي
اين مراحل شامل جمع آوري .استفاده از رويكرد چند هدفه فازي طي مراحل مختلف توسعه داده شد

ها ، استخراج اوزان فازي ، توسعه مدل فازي با در نظر گرفتن ضرايب اهداف به صورت متغيرهاي داده
ادير مختلف آلفا همچنين با در نظر گرفتن مق.فازي و حل مدل با استفاده از الگوريتم ژنتيك بيان شد

  . هاي مورد مطالعه نيز مشخص گرديددر روش پيشنهادي درصد انتخاب سهام هر كدام از شركت
  باشد ؟تابع اهداف موثر بر بهينه سازي سبد سهام چه مي: سوال فرعي اول تحقيق عبارت بود از

تحقيق بود به  تابع انتخاب سهام در اين تحقيق كه مجموع اوزان نرمال شده اهداف مورد نظر در
فازي و الگوريتم  AHPدرستي توسعه داده شد و پارامترهاي مورد استفاده در آن با استفاده از روش 

اهداف در نظر گرفته شده براي انتخاب ) 13(در جدول.خيمنز به طور مناسب توسعه تخمين زده شد
  .هاي فرعي هر كدام از اهداف نشان داده شده استسبد سهام و شاخص
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سهاماهداف در نظرگرفته شده در تحقيق براي انتخاب سبد  -13ل جدو  

  اهداف فرعي  اهداف اصلي

  حداكثر سازي سودآوري

 ROAحداكثر سازي

 ROEحداكثر سازي

 خالصسودحداكثر سازي حاشيه
  عملياتيسودحداكثر سازي حاشيه

  )EPS( سهمهرحداكثر سازي سود  حداكثر سازي ارزش گذاري
  )P/E(سهمسهمنسبت قيمت به درآمد هركثر سازيحدا

  حداكثر سازي رشد
 درآمدهارشدحداكثر سازي نرخ
  خالصسودرشدحداكثر سازي نرخ
  سهمهرسودرشد حداكثر سازي نرخ

  حداقل سازي ريسك
 ريسك تجاريحداقل سازي
  ريسك مالي حداقل سازي

  
با رويكرد   سهام سبد سازي بهينه بر اهداف موثر  اولويت: سوال فرعي دوم تحقيق عبارت بود از

AHP فازي چه مي باشد؟  
فازي استفاده  AHPدر اين تحقيق براي تعيين وزن اهداف انتخاب سبد بهينه سهام از رويكرد 

هاي اهداف با توجه به وزن حاصل مطابق اين نتايج ، تجزيه و تحليل اين رويكرد اولويت شاخص.شد
 حاشيه ، )P/E(سهم هر درآمد به قيمت نسبت خالص ، سود حاشيه:  رت است از آنها به ترتيب عبا

 نرخ ، ROA ، (EPS)  سهم هر سود مالي ، ريسك ، ROE سهم ، هر سود رشد نرخ ، عملياتي سود
  خالص سود رشد نرخ و درآمدها رشد نرخ تجاري ، ريسك خالص ، سود رشد

ازي سبد سهام با استفاده از الگوريتم ژنتيك چگونه بهينه س: سوال فرعي سوم تحقيق عبارت بود از
 است؟

با .در اين تحقيق به منظور حل مدل پيشنهادي از الگوريتم ژنتيك در نرم افزار مطلب استفاده شد
سهام با استفاده از الگوريتم ژنتيك مشخص گرديد كه در  سبد سازي بهينه توجه به نتايج حل مدل

بود ، بانك سامان و پارس دارو بيشترين ميزان سهم را در  3/0آلفا  سبد سهام انتخاب شده زماني كه
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بود ، سهام سايپا ، بانك سامان ، پارس دارو و سيمان سپاهان   5/0سبد سهام داشتند ، زماني كه آلفا 
در نظر گرفته شد ، سايپا ، بانك سامان ،  7/0زماني كه آلفا .بيشترين سهم در سبد سهام را داشتند

در نظر گرفته شد و 9/0ران و پارس دارو بيشترين سهم در سبد سهام داشتند ، زماني كه آلفا سيمان ته
در نظر گرفته شد يعني معادل قطعي ضرايب فازي در مدل خيمنز مورد  1در نهايت زماني كه آلفا براير 

 هران، سيمانت پارسيان ، سيمان سامان ، بانك هاي سايپا ، بانكگرفت ، سهام شركتاستفاده قرار مي
همچنين مطابق . دادنددارو بيشترين درصد در سبد سهام را به خود اختصاص مي پارس سپاهان و

باشد، مقدار تابع هدف بزرگتر مي شود كه در نتايج بدست آمده هر اندازه نتايج مذكور ملاحظه مي
  .  شودنيز بهتر مي

  :توان پيشنهادهاي زير را مورد بررسي قرار دادبه نتايج تحقيق ميبراي مطالعات آتي با توجه 
انجام مطالعات جديد با در نظر گرفتن محدوديت سرمايه در مدل انتخاب سبد سهام يا ساير  .1

  .هاي مورد نظر سرمايه گذارانمحدوديت
توسعه مدل پوياي انتخاب سبد سهام و اضافه نمودن معيارهاي ديگر از قبيل نقد  .2

تواند كارآمدي مدل هاي مالي ميي،سهام شناور ، مدت زمان توقف نماد و ساير نسبتشوندگ
  . را افزايش دهد

هاي مورد استفاده در اين تحقيق براي انتخاب سبد سهام در يك مدل طبقه بندي شاخص .3
تواند به عنوان ورودي در ها ميدر اين مدل برخي از شاخص.داده هاتجزيه و تحليل پوششي

با استفاده از اين . فته شود و برخي از شاخص ها به عنوان خروجي مدل لحاظ شودنظر گر
  . ها را مورد تجزيه و تحليل قرار دهيمتوانيم روابط علي و معلولي بين شاخصمدل مي

-استفاده از معيارهاي كيفي جديدي مانند تصوير شركت، برند و استفاده از آنها در مدل مي .4
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