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Extended Abstract 

Introduction 
Most investment decisions are based on more than one criterion and are often 

inconsistent. It comes from a lot of different and contradictory data obtained from 

the stock markets which originally indicated the existence of a complex system. 

Gray systems theory (GST) was developed in the 1980s; But there are many 

models developing today. Hence, there are some models which have been 

developed within the grey systems method that can be useful in the management 

of portfolios. Gray relation analysis (GRA) is a part of grey systems theory 

developed to rank alternatives based on their characteristics. This method is 

nonparametric and it is relatively simple compared with other sophisticated 

methods of modelling and alternative rating. It is also less subjective than some 

optimisation techniques. This study seeks to find the best method for optimal 

portfolio selection using novel meta-modern methods in financial issues and 

compare them with classic methods and finally increase precision and decrease 

time in order to make optimum portfolio. Therefore, the main goal of this research 

is to investigate the performance of the gray relationship analysis method using 

eleven strategies to optimize the stock investment portfolio and compare it with 

random methods of the first and second type. From the aspect of innovation, this 

research seeks to introduce the gray relationship analysis method as a new tool for 

the dynamic optimization of the stock investment portfolio. 
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Literature Review 

Selection of proper investment portfolio is one of the important issues that must 

be considered by the investors in the capital markets. In this regard, the investor 

must pay attention to the existing stock market risk and return. In the world around 

us, we have a variety of systems that we face every day and we have to make 

decisions about them. Making the right decisions requires adequate information 

to present; In practice, few systems can be found that are well-known by all its 

information. Because the information that is always obtained from the systems in 

question is always incomplete; Therefore uncertainty as an integral part of these 

systems is constantly manifested. This in turn presents a greater difficulty in 

facing and making decisions about these systems. The main feature of a gray 

system is that information about that system is not complete; Therefore, this is the 

main point to start studying these systems and the main goal is to explore the real 

characteristics of these systems in the context of information scarcity. Gray 

relational analysis is a key element of grey system theory. The main idea of grey 

relational analysis as a quantitative analysis is based on the importance of the 

relationship between two different factors in a growing dynamical process. The 

higher the similarity, the higher the degree of the relation between the series and 

vice versa. We use Data Envelopment Analysis (DEA) method for comparing the 

grey and random relational analysis methods. Data Envelopment Analysis 

technique is a nonparametric method which measures the relative efficiency of a 

decision-making unit (DMU) using the relative efficiency of a given set of inputs 

and outputs and also classifies the considered units as efficient and ineffective 

groups. The general stages for performing data envelopment analysis in this 

manner are first determined the input and output and determine the evaluation 

indicators, then separating the outputs and statements, and then, by showing the 

values of the characteristics for each goal, analysis and interpretation of the results 

are done. In this research, simultaneous reducing of input and output increases is 

important for us. Hence, we use the collective model. The hypothesis that this 

research seeks to investigate is as follows: between the stock portfolio created 

using gray relationship analysis strategies in the studied industries (investment, 

chemicals, banks, oil and iron and steel products) and the stock portfolio created 

There is a significant difference with the random approach. Some similar studies 

include  Huang and Yang, (2004), in their research used the gray wave forecasting 

method to estimate China's trade volume. They showed that the use of gray models 

is more accurate in forecasting the US dollar exchange rate series compared to 

some conventional autoregressive moving average (ARMA) approaches. 

Škrinjarić (2020) in his research experimentally evaluated the possibilities of 

dynamic stock portfolio restructuring according to the results of stock rating using 

Gray relation analysis approach. He also used the data coverage analysis method 

to compare investment strategies based on financial theory. The results showed 
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that by focusing on some aspects of yield distribution compared to other methods, 

the gray system method is a useful tool to facilitate analysis; Therefore, strategies 

based on gray results can lead to better results compared to parametric analysis 

methods. Ramezani and Mokhatab Rafiei, (2022) in their research using gray 

relational analysis to choose a dynamic investment portfolio in Tehran Stock 

Exchange used gray relational analysis approach to choose a stock investment 

portfolio. Return, risk, skewness, and kurtosis were used at the same time as 

selection criteria in the construction of stock investment portfolio selection. In 

their research, 14 shares of different industries such as metals, banks, financial 

institutions, car manufacturers, transportation and oil were randomly selected 

from 30 large companies active in the Tehran Stock Exchange and all the moments 

mentioned above were calculated for each share. The stock investment portfolio 

was dynamically rebuilt every week based on the previous week's ranking. The 

result of the analysis showed that the selected method has a better performance 

compared to the benchmarks in terms of efficiency, standard deviation and Sharpe 

ratio. Silva et al. (2023) in their research a new model called CRITICGRA for 

evaluating investment options They offered in the Brazilian stock market. For this 

purpose, 190 companies were selected as investment options. To evaluate the 

performance, Jed's model was compared with Resik's model and Sharp's 

efficiency. The result of the investigation indicated the superiority of the new 

consolidated model over the Sharp model. 

Research Methodology  

This research is of scientific and practical type. In this paper, using hybrid 

approach of grey relation analysis and data envelopment analysis, the investment 

strategies based on financial theory have been compared. In this study, library 

study was used to collect theoretical and thematic literature related to the literature 

and theoretical foundations of the research. This study population includes all the 

companies listed in Tehran Stock Exchange during the period of research 

implementation. The sample of this research includes the top five industries in the 

Tehran Stock Exchange, where the following considerations are assumed: these 

five industries have the highest marketing value at the beginning of the research 

(selected industries remain unchanged in the following years, but the portfolio The 

choice between these five industries is different). The research period is five years 

(2019-2024) and the investigated companies in five industries must be members 

of the Tehran Stock Exchange during the study period and its shares must be 

traded. In order to achieve better reliability and validity, five selected industries 

have at least 10 participants in the study period. In this study, the Eviews software 

was used to perform the necessary analysis and the Jarec Barra test was used to 

make sure the raw data was normal. Gray relational analysis and grading was 

conducted by a programme designed by the consultant team in EXCEL 

spreadsheet format. The data envelopment analysis method by Data Envelopment 

Analysis software was used online. Finally, in order to test the hypothesis using 
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the data coverage analysis method, DEA software (online from the SoftGaster 

site) has been used.In summary, the stages of research performance are: 

• Collecting raw data with the considerations related to the research sample. 

• Descriptive data analysis. 

• Organise data to log in to analysis software. 

• Performing Gray Relationship Analysis test for the time range. 

• random methods calculation. 

• Comparison of the strategy based on gray relational analysis with random 

approach using data envelopment analysis and evaluating the results using 

software.  

• Performing tests for the research hypothesis. 

Results 

The results show that the grey relationship analysis strategies have a better 

performance than the stochastic approaches. The research hypotheses were 

investigated using Mann–Whitney U test. To perform the test, the SPSS software 

was used around 95% confidence level of evidence supporting the claim. In other 

words, the study hypothesis, claiming that there is a significant difference in the 

use of grey relational analysis strategies and stochastic method in optimum 

portfolio formation, is confirmed. 

Discussion and Conclusion 

The results of the research show that there is a significant difference between the 

stock investment portfolio created using gray relationship analysis strategies and 

the random approach. Strategies related to gray relation analysis have higher 

efficiency than strategies related to random approach. In the strategies related to 

the analysis of the gray relationship, the goal is to invest in the best sector 

(according to the allocation of the percentage of investment weight to the first to 

fourth moments), while in random strategies, investments are made proportionally 

in all sectors. Among the strategies of the analysis of the gray relationship, there 

are also strategies7, 9, 10 and 11. have the highest efficiency (Table 4). In general, 

the results of the research show that when the goal is to invest in the best sector, 

the gray relationship algorithm is a more efficient method than the random 

approach, and this result is similar to the results of the work done by Škrinjarić 

(2020). who came to the conclusion in his research that using the gray relationship 

analysis method has a better performance than the benchmark methods, and also 

Ramezani and Mokhatab Rafiei, (2022), who also reached the same result in their 

research, reached this conclusion. that the gray relationship analysis method has 

better performance compared to benchmarks in terms of efficiency, standard 

deviation and Sharpe ratio. And finally, with the result of Silva et al. (2023), who 

created a new model called CRITICGRA through the correlation method between 

the CRITIC criterion and gray relation analysis in their research to select the stock 
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investment portfolio and showed that the method CRITICGRA has a better 

performance than the Sharp model as a classic model. 
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  چکیده

درباره   گیرییمدر هنگام تصم  یمال  هایییدارا  یبندو رتبه   یسهمقا  ،سهام  گذاریسرمایهسبد    یریتیند مدآمهم فر  یهااز بخش  یکی  هدف:

 گذاریسرمایهبه سبد    یابیدست  هاروش  همۀ  عمدۀ  هدف  دهندمی نشان    هستند کهبخش    یندر ا  یدمف  ابزاری  یکم  هایاست. روشآن  ساختار  

 پایۀسهام بر   گذاریسرمایهبندی سبد اول رتبهکند پژوهش دو هدف عمده را دنبال می ینا  است. یشترب لتو سهو بسیار بادقت ینهبه  سهام

 . است شده گذاریرویکرد تصادفی نام پژوهش با عنوان  ینکه در ا یککلاس هایروشبا  یوه ش ینا مقایسۀو دوم   یخاکستر رابطۀ یلتحل

راهبرد   2و    یخاکستر  ۀرابط  یلروش تحل  یبرا  گذارییه و سرما  یراهبرد وزن  11تحقق موضوع پژوهش،    یبرا  شناسی پژوهش:روش 

پژوهش شامل پنج صنعت برتر در    ۀبورس اوراق بهادار بوده و نمون  یهاشدند. جامعه پژوهش شامل شرکت  یفتعر  یتصادف  یکردرو  یبرا

 ین ر ااست. د  ینفت  یهاو فرآورده  یآهن و فولاد، بانک و مؤسسات مال  یمیایی،ش  ها،یرگذایهسرما  یعمطالعه است که شامل صنا  ۀدور  یابتدا

 یبرا  یتنیمن ویواند. از آزمون  شدهانتخاب   یبررس   ی شرکت برا  160  یتکه در پژوهش مدنظر قرار گرفته است، درنها  یطیپنج صنعت با شرا

 شده است. ها استفادهداده  یپوشش یلاز تحل یبا روش تصادف ریخاکست یلروش تحل یجنتا یسهمنظور مقاو به هایهفرض یبررس

تحل  یجنتا ها:یافته از  استفاده  با  راهبردها  دهدینشان م  یخاکستر  ۀرابط  یلپژوهش  به   یدرصد100  یده)وزن   11و    10  ،۹  ،۷  یکه 

حاصل    یجهستند. نتا  یخاکستر  ۀرابط  یلتحل  یراهبردها  یگرنسبت به د  یشتریب  ۀرتب  یی،هفته کارا  186سوم و چهارم( با داشتن    یگشتاورها

  یل نشان داد که روش تحل یز( نکندی م یسهو دو مقا یکنوع  یرا با روش تصادف یخاکستر ۀ رابط یل)که روش تحل  یپوشش یلاز روش تحل

 شد.  ییدتأ یزن یتنیو  یومنتوسط آزمون  یهفرض یندارد و ا ینسبت به روش تصادف یشتریب ییکارا یخاکستر ۀرابط

( و  یخاکستر  رابطۀ  یتم)روش الگور  یدر موضوعات مال  فرا مدرن  یهاپژوهش با استفاده از روش  ینا  علمی:  افزودهارزشاصالت /  

 . است بهینه سهام گذاریسرمایهسبد  شناسایی برایدقت و کاهش زمان  یشافزا وجویجست در  تصادفی، یهابا روش آن مقایسۀ
 

 ی، رویکردهای تصادفی.رابطه خاکستر یتمهای الگوردراهبر، داده یپوشش یلتحل: هاکلیدواژه

 .G10, G11, G17  :موضوعی  یبندطبقه
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 مقدمه -1

  . مشارکتپذیردیانجام م  یمال   یبازارها  یقاز طر  هاگذارییه اکثر سرما  یافته  توسعه  یدر کشورها

  مسئله که  ینترکشور است. عمده  یدارو توسعه پا  یهسرما  بازار  یاتضمن حتافراد جامعه در بورس م  فعال

ی  خاب اوراق بهادار مناسب براتجهت ان یریگیمند، تصمتبازارها با آن مواجه هس یندر ا گذارانسرمایه

تشک  گذاریسرمایه بهبس  یلو  مال  .(Taghizadeh et al., 2022)  تاسسهام    ینهد  امور  سبد   ی،در 

به حداکثر رساندن ثروت    یبرا  را  آن  گذاریه از اوراق بهادار است که سرما  یامجموعه  گذارییهسرما

انتخاب سبد سهام نشان .  (Ramezani and Mokhatab Rafiei, 2022)  کرده است  یجادا  یینها

 های ییدارا  ریسک  بازده و  یی،به اهداف کارا خود را باتوجه  ینگینقد  گذاریه سرما  یک که چگونه    دهدیم

برا رضا  یکبه    یابیدست  یمختلف  دارا  یتسبد  ترکدهد یم  یصتخص  ها ییبخش  سبد   یک  یب. 

 یزیر  برنامه   یک  یجهنت  یامرتبط    یرغ  گذارییهو سرما  یتصادف  هاییمتصم  یجهنت  تواندیم  گذاریهسرمای

 .(Adinehvand et al., 2024) هدفمند باشد

یچیدۀ دنیای واقعی است. همچنین این  پگذاری سهام یک موضوع  سازی سبد سرمایهینه بهمسئله 

موضوعیمسئله در  کاربردی  ،  است.  به  ینهبهعملی  را  سرمایه  دارا  یامجموعه سازی   باهدف ها،  ییاز 

سازی ینهبهشود که  دهیم. این باعث میمیزیان، اختصاص    لحداکثر کردن سود و کم نمودن احتما

برای دستیابی به چنین اهدافی،    .(Jalalian and Tsang, 2018)  چند هدف باشد   مسئله،  سهامسبد  

که  گرفته  کاربه   یمتنوعها  روش  است  روش   یکیشده  آن  نظاماستفاده    هااز  میهااز  خبره  باشد. ی 

  لیدلبه  نی. اکنندی م  ل یرا در انتخاب سبد سهام تسه  یر یگمییند تصمآامروزه کل فر  های خبرهنظام

یسی و اغلب  نوبرنامه   ن یقوان  کردی وسیله رورا به   دهیچیهای خبره است که حل مشکلات پنظام  یطراح

 ,Benders and Manders) دسازیممکن ممعمول در حل مشکلات،  هایبه روشی متفاوت با روش 

دانش    گاهیبهبود پا  ،یمال  رانیمد  ی برا  یژهوهای خبره بهاستفاده از نظام  لیدلا   ینتراز مهم  یکی  .(1993

در   هاتصمیم  غلب ا  . (Bauer Jr and Griffiths, 1988 )  ی استگذارهیسرما  یاهصندوق  ایشرکت  

پا  یگذارهیسرما ا  اریمع  ک یاز    شیب  یۀبر  متناقض هستند.  اغلب  و  ناش  نیهستند  داده   یامر    ی هااز 

دهنده وجود آمده است که در اصل نشان  دست  سهام به  یکه از بازارها   است  یاریمتفاوت و متناقض بس

پ  کی سبد سؤالات در    این  با  یشههم  گذارانیه سرما  . (Lincy and John, 2016)  است  دهیچینظام 

 : سروکار دارند  گذاریسرمایه

 یرند؟مدنظر قرار گ یدبا یارهاییچه مع •

 لحاظ شود؟ یدبا هایییته محدودچ •
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 یست؟روش حل چ ینبهتر •

 یم؟کن یابیرا ارز یجچگونه عملکرد نتا •
 

عنوان معیارهای ههای کلاسیک از میانگین و واریانس بدر مدل  گفت کهال اول باید  ؤدر پاسخ به س

استفاده  یمتصم بر    بهباتوجه  یول  کردند؛یمگیری  علاوه  بازده،  نبودن  و  وارنرمال  چولگی  از  یانس، 

ارزیابی میزان ریسک استفاده می   نکته به این    یددر پاسخ به پرسش دوم، باشود.  کشیدگی نیز برای 

  ها یتمحدود  ینترشدهشناخته  گذاری،یهدر دسترس، حجم معاملات و آستانه سرما  ۀشود که بودج  اشاره

  یت عدم قطع  گذارییه در مسائل سرما  که  کرد  یدنکته تأکاین    برباید  ال سوم  ؤدر پاسخ به س  هستند.

 هاییستمس یه و نظر یفاز یاضیاتمانند آمار، احتمال، ر ییهاروش به همین دلیل اغلب از  وجود دارد و

   .کنندیمی استفاده خاکستر

گیری  یمتصمیند  آشود که در فریمحسوب می خبره  هانظامبخشی از   1ی های خاکسترنظام   هینظر

.  استتوسعه    درحال  یادیهای زمدل  امروزه  اما؛  افتیتوسعه    1۹80  ۀدر ده   گردند. این نظریهاستفاده می

 ی براکه    استی  های خاکسترنظام  ه ینظر گذاران بهیهاز سرما  یاریبس  یازهاین  افزایش   یلبه دل  نیا

در آن وجود    یاریابهامات بس  است که  شده  یطراح  یریگمیتصم  یندهایآنامشخص و فر  یدادهایرو

 تواند یم است که به وجود آمده  ی  های خاکسترنظام درون روش  یهایمدل  است که  روی  ینا  دارد. از

 .باشد دیگذاری سهام مفسبد سرمایه  تیریدر مد

ها بر  ینه گزبندی  است که برای رتبه   ی خاکستریهانظام یه  از نظربخشی   2ۀ خاکستریرابطتحلیل  

های  یرپارامتریک بوده و در مقایسه با دیگر روش غ. این روش، است یافته توسعهها های آنیژگیوپایه 

و از ذهنیت کمتری نیز در مقایسه با برخی   تر استساده   نسبتاًها  ینهگزبندی  ی و رتبهسازمدلپیچیده  

  ی پوشش  یلاستفاده از تحل  توان گفتمیپاسخ به پرسش چهارم    سازی برخوردار است. درهای بهینهروش 

ۀ خاکستری و تصادفی  رابطی مقایسه و ارزیابی عملکرد نتایج حاصل از روش تحلیل براروشی  3ها داده 

 است. 

؛ استفاده  نهیسهام به  گذارییهانتخاب سبد سرما  یبرا  ،روش   نیبهتر  افتنیو    یهای کمروش   سهیمقا

نواز روش  مالمدرن در    فرا  نیهای  مقا  یموضوعات  با روش آن  سهی و  یت نها  دریک و  های کلاسها 

که در    ی استموارد  سهام از جمله  گذارییهسازی سبد سرمامنظور بهینه دقت و کاهش زمان به  شیافزا

پژوهش به دنبال آن است تا   ینا  ی از جنبه نوآور  .داشت  یانب  توانیپژوهش م  یتضرورت و اهم  یانب

 
1. Gray Systems Theory (GST) 

2. Gray Relation Analysis (GRA) 
3. Data Envelopment Analysis (DEA) 
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سهام   گذارییهسبد سرما  یایپو  سازیینهبه  یبرا  یدعنوان ابزار جدرا به  ی رخاکست  ۀرابط  یلروش تحل

مناسب    یپاسخ  ۀارائ  ی، تلاش برایخاکستر  ۀ رابط  یلتحلکاربرد    یمطالعه، با بررس  ین در ا  .یدنما  یمعرف

سهام   گذارییهسبد سرما  سازیینهبه  یبرا  یدمف  یابزار  یخاکستر  ۀرابط  یلتحل  یا پرسش که آ  ینبه ا

و   یچولگ  یسک،است که بازده، ر  ی تجرب  ۀمطالع  ۀ. سهم ما ارائیرخ  یا در بازار اوراق بهادار تهران است  

بازار اوراق بهادار تهران در نظر   گذاری بهینهسبد سرمایهزمان در ساخت  را به طور هم  یدگیکش در 

با  رابطبررسی عملکرد روش تحلیل    پژوهش حاضر،  اصلی   هدفاساس    ینبرا  .گیردیم ۀ خاکستری 

ی ها روش یسۀ آن با  مقاگذاری سهام و  یهسرماسازی سبد  ینهبهتایی جهت  استفاده از راهبردهای یازده

 است. تصادفی نوع اول و دوم 
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

 باشد: به این صورت می نظام خاکستری یۀنظر

  یۀ بر پا  محیطییستز  و  یصنعت  ی،کشاورز  ی،اقتصاد  ی،اجتماع  یهاها از جمله نظامنظام   یشترب

دامن   ینهزم آن   ۀو  موردمطالعه  نامموضوع  نظام  اند.شده  یگذارها  نام  پا  یخاکستر  یهااما  رنگ    یۀبر 

 عبارت جعبه  ینه زم  ینمعروف در ا  یاربس  هایاز اصطلاح  یکیشده است.    موضوع موردمطالعه انتخاب

کاملاً    کنندهیبررس   یآن برا  یکه روابط و ساختار داخل  رودیبه کار م  یموضوع  ۀاست که دربار  یاهس

اطلاعات کاملاً   گریان ب  یدسف  ۀاطلاعات ناشناخته، واژ  گریان بسیاه    ۀ واژ  ،نظریه  ینناشناخته است. در ا

  ی خاکستر  یهاشده است، به داده  اشاره  یاتگونه که اغلب در ادب، همانیشده و اصطلاح خاکسترشناخته

کامل در    ۀمحدود  یا   یم،ها داردر مورد آن   یکم  یمبهم که اغلب اطلاعات واقع   یهاداده .  اشاره دارد

 . (Škrinjarić and Šego, 2018) یستدسترس ن

 :گذاردیم یشخاکستری را به نما ۀمفهوم یک سامان (1شکل )
 

 
 ( نمایش مفهومی یک سیستم خاکستری1)شکل  

Figure (1) Conceptual representation of a gray system 
 

کامل نبودن اطلاعات مربوط به آن نظام    ی،خاکستر  ۀسامان  یکمشخصه    ترینیکه اصل  ازآنجا

ا لذا  نقط  یناست؛  بررس   یبرا  یاساس  ۀموضوع  اصلنظام  گونهینا  یآغاز  هدف  و  کشف   ی،هاست 

 یجادا  یخاکستر   یهانظام   یه کمبود اطلاعات است. هدف نظر  یتها در وضعنظام  ینا  یواقع   یاتخصوص
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به مفهوم فقر اطلاعات، نقص اطلاعات   یاست که در آن، خاکستر  یعیو علوم طب  یعلوم اجتماع  ینب  یپل

 . (Lu and Lin, 2008) است ینانو عدم اطم

 باشد: به این صورت می 2خاکستری ۀتحلیل رابطو  1اکستری تحلیل خ

از   ی،اعداد قطع  یجابه  ییارسطو  یسنت  یها است که برخلاف روش   یکم   یروش   یخاکستر  یلتحل

م  یافاصله  یهاداده  خاکسترکند یاستفاده  نظریه  از   یکیمطرح شد،    که  (Deng, 1982)دنگ    ی. 

 است. یافته یارهچندمع گیرییمدر تصم یااست که کاربرد گسترده  یاضیر یممفاه

همراه با اطلاعات ناشناخته و   ینانثر در مواجهه با مشکلات عدم اطموم  یاربس  ینظریه روش  این

مختلف    یل و به دلا   یارهادر مورد مع  گیرندگانیمتصم  یحاتترجناکامل است. عموماً، اطلاعات مربوط به  

اغلب نامطمئن    گیرندگانیمقضاوت تصم  یز درعمل ن  ینو همچن  شودی م  یانها بآن   یفیقضاوت ک  یۀ بر پا

  ی است که برا   ییهااز روش   یکی  یخاکستر  نظریه   .یستندن  یانبقابل  یقدق  یعدد  یرمقاد  یلهوسبوده و به 

 ی هانظام  یاضیر  یل و استفاده از آن در تحل  رودی و ناکامل بودن اطلاعات به کار م  ینانعدم اطم  ۀمطالع

  ی، خاکستر  بینییشاند از پعبارت  یخاکستر  یلتحل  یرشد را دارد. اجزا اصل  با اطلاعات ناقص، روند روبه

رابطه   یل. تحلیو کنترل خاکستر  یخاکستر  یزیربرنامه   ی،خاکستر  یمتصم  ی،خاکستر  ۀرابط  یلتحل

  یارهای مع  یۀبر پا  هاینهگز  بندییتاولو  یچند شاخصه است که برا  گیری یمروش تصم  یک ی خاکستر

م استفاده  متعارض  و  تحلشودیمتضاد  خاکستر  یل.  را    1و    0  ینب  ینسب  ییکارا  بینییش پ  یرابطه 

در نمونه است   یگرانبا د  یسهکارآمد در مقا  یاتعمل  یکدهنده  نشان یککه در آن،    کندیم  یریگاندازه

 Nurcan and)  شودیم  یفعنوان ناکارآمد تعربه   1کمتر از    یابا نمره  گیرییمواحد تصم  یک  و  صفر  و

Deniz Köksal, 2021) . 

 . شده است داده  نشان  (2) شکلدر یۀ تحلیل خاکستری رو
 

 
1. Gary System (GA) 
2. Gary Related System (GRA) 
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 رویه تحلیل خاکستری (2شکل )

Figure (2) Gray analysis procedure 
 

نفر است، وزن   K  گیرندگانیمتعداد تصم  ینکه. با فرض ایارهاوزن مع  نمودنمشخص    :اولگام  

 برآورد کرد: (1ه )رابطبا استفاده از  توانیم را یارهامع

𝑊1 (1)  رابطه =
1

𝑘
[𝑊𝑖

1 +𝑊𝑖
2 +⋯+𝑊𝑖

𝑘]. 

متغ  :دوم  گام از  وضعمشخص  یبرا  یزبان  یرهایاستفاده  تأم  یکهر  یتکردن  در   کنندگانین از 

مع از  ارزیارهاهرکدام  از  تأم  توانیم  یابی . پس  از   یارهااز مع  یک  را در هر  کنندگانینارزش هرکدام 

 برآورد کرد.  (2رابطه )به  باتوجه

𝐺𝑖𝑗 (2)  رابطه =
1

𝑘
[𝐺𝑖𝑗

1 + 𝐺𝑖𝑗
2 +⋯+ 𝐺𝑖𝑗

𝑘 ] 

 

𝐺𝑖𝑗 (3)  رابطه
𝑘 = (𝑖 = 1,2,… ,𝑚 ; 𝑗 = 1,2, … , 𝑛) 
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شده است که م مشخصا  K  گیرندۀیمکه تصم  i  کنندهینتأم  یبرا  j  یاراست از ارزش مع  عبارت

 شود: یفتعر (4رابطه )صورت به یاعداد خاکستر یلهوسبه تواندیم

𝐺𝑖𝑗 (4)  رابطه
𝑘 = [𝐺𝑖𝑗

𝑘 ,  𝐺𝑖𝑗
𝑘 ] 

 : (5رابطه )صورت به D یخاکستر  یمتصم یسساخت ماتر ؛سوم گام

𝐷 (      5)  رابطه = [

𝐺11 𝐺12 𝐺1𝑛
𝐺21 𝐺22 𝐺2𝑛
𝐺𝑚1 𝐺𝑚2 𝐺𝑚𝑛

] 

 یارهایمع  ییرمنظور تغبه  (6رابطه )صورت  به  یخاکستر   یمتصم  یس نرمال کردن ماتر  :چهارم  گام

 . یارهامع  یسۀ مقا یمشترک برا یریگاندازهقابل یگوناگون مسئله به واحدها

             𝐷 = [

𝐺11
𝑘 𝐺12

𝑘 𝐺1𝑛
𝑘

𝐺21
𝑘 𝐺22

𝑘 𝐺2𝑛
𝑘

𝐺𝑚1
𝑘 𝐺𝑚2

𝑘 𝐺𝑚𝑛
𝑘

]                                                                                   (     6)  رابطه 

ا  یخاکستر  یمتصم  یسماتر  یلتشک  :پنجم  گام در  موزون.  شده  با  یننرمال    یس ماتر  یدگام، 

 کرد. یلشدۀ موزون تبدنرمال  یس به ماتر (۷رابطه )قبل را به شکل  ۀشدۀ مرحلنرمال 

𝐷 ( ۷)  رابطه       = [

𝑉11 𝑉12 𝑉1𝑛
𝑉21 𝑉22 𝑉2𝑛
𝑉𝑚1 𝑉𝑚2 𝑉𝑚𝑛

]   Where  𝑉𝑖𝑗 = 𝐺𝑖𝑗
𝑘 ×𝑊𝑖 

ا  یین تع  :ششم  گام برا  ینه عنوان گزبه   لآه یدپاسخ  ا  ی،موردبررس  ینهگز  m  ی مرجع.    آلیده جواب 

 محاسبه شود: (8رابطه )صورت به تواندیم

 𝑆𝑚𝑎𝑥 = 

{
 
 

 
 [𝑚𝑎𝑥1≤𝑖≤𝑚𝑣𝑖1,𝑚𝑎𝑥1≤𝑖≤𝑚𝑣𝑖1] ,

[𝑚𝑎𝑥1≤𝑖≤𝑚𝑣𝑖2,𝑚𝑎𝑥1≤𝑖≤𝑚𝑣𝑖2]
,… ,

[𝑚𝑎𝑥1≤𝑖≤𝑚𝑣𝑖𝑛,𝑚𝑎𝑥1≤𝑖≤𝑚𝑣𝑖𝑛]

 

}
 
 

 
 

( 8)  رابطه                                                                         

به دست   آل یده ارا از پاسخ    ینههر گز   ۀفاصل  یدمرحله با  ین تفاضل. در ا  یس محاسبه ماتر  :هفتم  گام

 اده کرد:استف (۹) هرابطاز  توانیتفاضل م یسآوردن ماتردستبه یآورد. برا

 ∆𝑖𝑗= {[𝑚𝑎𝑥1≤𝑖≤𝑚𝑣𝑖𝑗 − 𝑣𝑗𝑖] , [𝑚𝑎𝑥1≤𝑖≤𝑚𝑣𝑖𝑗 − 𝑣𝑗𝑖]}                                (۹) رابطه                

از   توانیم  یخاکستر  ۀرابط  یبمحاسبه ضر  ی. برایرابطه خاکستر  یبمحاسبه ضر  :هشتم  گام

 استفاده کرد. (10) هرابط
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 𝛾𝑖𝑗 = 𝛾(𝑥0
(𝑛) + 𝑥𝑖

(𝑛) =
𝑖𝑚𝑖𝑛 𝑗𝑚𝑖𝑛 ∆𝑖𝑗+(𝜀×𝑖

𝑚𝑎𝑥 𝑗𝑚𝑎𝑥∆𝑖𝑗)

 ∆𝑖𝑗+ (𝜀×𝑖
𝑚𝑎𝑥 𝑗𝑚𝑎𝑥∆𝑖𝑗)

(10) رابطه                                            

خاکستر  :نهم  گام رابطه  درجه  ایمحاسبه  در  از    ین.  استفاده  با  )مرحله  ه  رابط  ۀدرج  ،(11رابطه 

 . آوریم یرا به دست م هاینهاز گز یکهر یخاکستر

 𝛾𝑖𝑗 = 𝛾(𝑥0, 𝑥𝑖) =
1

𝑛
∑ 𝛾𝑖𝑗                      𝑖 = 1,2,3,… ,𝑚
𝑛
𝑖 (11)  رابطه                                          

 باشد: به این صورت می 1ها تحلیل پوششی داده 

جهت   یروش  هاداده   یپوشش  یل که استفاده از تحلبیان کرد    توانی در پاسخ به پرسش چهارم م

ارز  یسهمقا نتا  یابیو  تحل  یجعملکرد  روش  از  روش   یخاکستر  ۀرابط  یلحاصل  بنچمارک   یهاو 

دادهیک)کلاس پوششی  تحلیل  روش  است.  ناپارامتر(  روشی  نسب  یکها،  کارایی  که  ۀ مجموع  یاست 

از ورود  2گیرندهواحدهای تصمیم استفاده  با  به آن   هاییو خروج   هایرا  و    کندیم ها محاسبه مربوط 

موردبررس گروه  یواحدهای  در  طبقه  یرا  ناکارا  و   ,Edirisinghe and Zhang)  کند یم  یبندکارا 

2008). 

بن  (3)  شکل داده   یادینمفهوم  پوششی  )تحلیل  کارایی  مرز  تشکیل  چگونگی  و  بهترین  ها  مرز 

عنوان  بازده سهام است که به   دهنده. محور عمودی نشان دهدیرا توسط روش مذکور نشان م(  3عملکرد

گیرنده را مربوط به سهام واحدهای تصمیم  ریسک  یشده است و محور افقمتغیر خروجی درنظرگرفته

 دهد. ی نشان م هاداده  یپوشش یل تحل روش عنوان متغیر ورودی به
 

 
   هاتشکیل مرز کارا توسط روش تحلیل پوششی داده  (3)  شکل

Figure (3) Formation of efficient frontier by data envelopment analysis method  
 

 
1. Data Envelopment Analysis (DEA) 

2. Decision-Making Units (DMU) 
3. Best Practices 
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مرکز   بهیکرد  روتواند با استفاده از دو  ها میدهد که روش تحلیل پوششی داده ینشان م  (3)  شکل

نامیده میراهنماکارایی   اول که خروجی محور  نماید. در رویکرد  ثابت  شود، خروجییی   داشتننگهها 

 یابد. رویکرد بعدی رویکرد ورودی محور است ها کاهش میشوند و برای رسیدن به مرز کارا، ورودیمی

 Khajavi)شود  یمداده  ها افزایش  و خروجی  نگه داشتهورودی ثابت    کارا،در آن برای رسیدن به مرز  که  

and Ghayuri Moqaddam, 2013). 

 است: ارائهابل ق (12) هرابطریاضی تحلیل پوششی داده با استفاده از  به روش 

 𝑅𝐸𝐷𝑀𝑈𝑂 =
∑ 𝑈𝑟𝑦𝑟𝑜
𝑠
𝑟=1

∑ 𝑣𝑖𝑥𝑖𝑜
𝑚
𝑖=1

                                                                                                      (12)  رابطه

U  و V ها،یورود   یدوندزها  یورودو    هایدهنده خروجنشان  یببه ترتr   ها،یخروج   یدوندزo     واحد

انجام    یبرا  یل کلمراح.  (Moradi, 2012)  هاستیتعداد ورود  m و  هایتعداد خروج    sی،تحت بررس 

  ی ها و شاخص  کنیمیم را مشخص  یو خروج  یاست که ابتدا ورود  ترتیبیناداده به   یپوشش  یلتحل

دادن  و در ادامه، با نشانها نموده  ها و نهادهستانده  یکسپس اقدام به تفک  نماییم،یم  یینرا تع  یابیارز

 .شودیانجام م یجنتا یرو تفس یلاز اهداف، تحل یکهر یها برامشخصه یرمقاد

 رو ینا  دارد؛ اززمانی کاهش ورودی و افزایش خروجی برای ما دارای اهمیت  در پژوهش حاضر، هم

میاز   استفاده  که  مدل جمعی  است  مدلی  مدل جمعی،  ورودی  زمانهمنماییم.  افزایش کاهش  و  ها 

 :باشدمی (4شکل )دهد. مدل مفهومی پژوهش به شرح قرار می مدنظرها را خروجی
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 الگوریتم مدل پژوهش  (4شکل )

Figure (4) Algorithm of research model 
 

پژوهش  یهفرضمدل مفهومی فوق    بهباتوجه این  دنبال ای که  آن    به  شرح    این   به   است،بررسی 

 : باشدمی

و آهن و فولاد(    یهای نفتها، فرآوردهبانک  ،یی ایمیها، مواد شگذاری)سرمایه  یموردبررس  عیدر صنا

توسط    یجادشدها  سبد سهام  و  یخاکستر  ۀرابطتحلیل  با استفاده از راهبردهای    یجادشدها  سبد سهام  نیب

 دار وجود دارد. تفاوت معنی رویکرد تصادفی

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

 یموج خاکستر  بینییشاز روش پ  در پژوهش خود،  (Huang and Yang, 2004)  یانگو    هاگ

ی خاکستری  هامدل از    دادند که استفادهنشان    هاآن  استفاده کردند.  ینوکار چحجم کسب  برآورد  یبرا

نرخ ارز دلار    یسر  بینییشدر پ 1یونمتحرک اتورگرس  یانگینم  یمعمول  یکردهایرو  یبا برخ  یسهدر مقا

 است. تریقدق یکاآمر

احتمالات ساختار مجدد   یتجرب  یابیبه ارز ، در پژوهش خود(Škrinjarić, 2020)  ینجاریچاشکر

 ی خاکستر  ۀرابط  یلتحل  یکردسهام با استفاده از رو  یبندحاصل از رتبه  یجبه نتاباتوجه  یاسبد سهام پو

 
1. Autoregressive Moving Average (ARMA) 
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  یۀ نظر   یۀبر پا  ریگذایهسرما  یراهبردها  یسه مقاجهت  ها،  داده   یپوشش  یلاز روش تحل  ینهمچن  پرداخت.

نشان  مال نتایج  نمود.  استفاده  کهی  برخ  داد  بر  تمرکز  مقا  یعتوز  ی ها جنبه  یبا  در  د  یسه بازده    یگر با 

بر   یمبتن  یراهبردها  یناست؛ بنابرا  یلتحل  یلتسه  یبرا  یدمف  یابزار  یخاکستر  تحلیلها، روش  روش 

 منجر شوند.  یکپارامتر یلتحل یها با روش  یسهبهتر در مقا یجبه نتا توانندیم یخاکستر یجنتا

از    در پژوهش خود ،(Ramezani and Mokhatab Rafiei, 2022)  رمضانی و مخاطب رفیعی

  یسک،. بازده، راستفاده نمودند  ی سهامگذارسبد سرمایه انتخاب    یبرا  یخاکستر  یارابطه  یلتحل  یکردرو

به  یدگیو کش  یچولگ انتخاب سبد سرما  یارهایعنوان معدر همان زمان   گذاری یهانتخاب در ساخت 

 ی،ها، مؤسسات مالمختلف مانند فلزات، بانک یعسهام صنا 14 آنها در پژوهش خود،. شدسهام استفاده 

شرکت بزرگ فعال در بورس اوراق بهادار تهران به طور   یونقل و نفت از سسازندگان خودرو، حمل

تمام   یتصادف و  برا  یانتخاب  بالا  در  ذکرشده  محاسبه    یلحظات  سهم  سپسهر  سبد   نمودند. 

 حاصل  یجه. نتگردید  یهفته قبل بازساز  یبند هر هفته بر اساس رتبه  یاصورت پوبه  گذاری سهامسرمایه

و نسبت   یارها ازنظر بازده، انحراف معبا بنچمارک  یسهشده در مقاکه روش انتخاب  داد  نشان  یلاز تحل

 دارد. یشارپ عملکرد بهتر

یان معیاری  م  یبستگهمدر پژوهش خود از طریق روش  ،  (Silva et al., 2023)  همکارانسیلوا و  

CRITIC  یدی با عنوان جدی، مدل خاکستر ۀرابطو تحلیلCRITICGRA  های ینهگزبرای ارزیابی

بورس  یهسرما بازار  در  بهادارگذاری  برای    اوراق  دادند.  پیشنهاد  ب  1۹0  کار  ینابرزیل   عنوانهشرکت 

  شارپگذاری انتخاب شدند. برای ارزیابی عملکرد، مدل جدید با مدل ریسک و بازده های سرمایهینه گز

 به مدل شارپ بود.  نسبت یقیتلفید مدل جدبرتری  از یحاکمقایسه قرار گرفت. نتیجه بررسی 
 

 شناسی پژوهشروش -3

  ۀ رابط  یلتحل  یبیپژوهش با استفاده از روش ترک  یناست. در ا  یو کاربرد  یپژوهش از نوع علم  این

شده پرداخت  یمال  یۀنظر  یۀبر پا  گذارییهسرما  یراهبردها  یسۀها، به مقاداده   یپوشش  یلو تحل  یخاکستر

خود،    گذارییهسرما  هایولویتبه اکمک کند تا باتوجه  گذارانیه تواند به سرمامی  هایسهمقا  یناست. ا

معامله کمتر   هایینه و با درنظرگرفتن هز  تریعزمان سر  خود را به طور مؤثرتر، در  گذارییهاهداف سرما

 .به سرانجام برسانند

کتابخانه ۀ  مطالعاز روش    با پژوهش،آوری مبانی نظری موضوعی مرتبط  برای جمع  پژوهش،در این  

جمله سایت   های مالی ازیتسانیز از طریق    هاهداد  یلتحل  یبرایاز  موردنی  ها داده.  شده است  استفاده

 منظور به نوین استخراج گردید.    آوردره  از جملهی مالی  افزارهانرم تهران، بورس ویو و    اوراق بهاداربورس  
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آوری  ها اطلاعات لازم برای این بخش جمعنامه یانپامقالات و    کتب وبا مراجعه به    اطلاعات،گردآوری  

  شد.ی استفاده اسنادکاویاز از روش موردنی هادادهآوری شد. همچنین برای گرد

 یاجرا یزمان ۀ های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران در فاصلشرکت یهپژوهش شامل کل ۀجامع

است   اوراق بهادارپنج صنعت برتر در بورس    دری حاضر  هاشرکتشامل    پژوهشنمونه  پژوهش است.  

 : شده استانتخابملاحظات   این نظرگرفتن درکه با 

 های سال  در  انتخابی  صنایعرا دارند )  یارزش بازار  یشترینب  ،پژوهش  شروع  سال  درصنعت    پنج  این

(. شودمی   متغیر   صنعت  پنج  این   میان  در  انتخابی  گذاری سهامیه سرماسبد    و  مانندمی  باقی  تغییر  بدون  بعد

 در  شدهیبررس  یها کتشر  و(  1402  تا 13۹8  هایسال)  استشده    در نظر گرفته  سالهپنج  پژوهش  دوره

  معامله آن    سهام  وباشند    تهرانبهادار  اوراق  بورس   عضو  موردمطالعه،  ۀ دور  در  ضرورتاً  باید  گانهپنج  صنایع

  مطالعه   ۀدور  در  شرکتحداقل ده    انتخابی  صنعت  پنج  بهتر،  روایی  و  پایایی  به  رسیدن  برای.  گیرد  قرار

 شده است. انتخاب مطالعه یبرا (1جدول )، شدهذکر  موارددرنظرگرفتن  با. باشند
 

 پژوهش  یموردبررسنمونه  (1)جدول 
Table (1) Research sample 

 ی موردبررسدر دوره   هاشرکت تعداد کل   موردمطالعه های تعداد شرکت  عنوان صنعت  ردیف 

 101 81 هاگذاری سرمایه  1

 42 33 مواد شیمیایی  2

 21 1۷ هابانک  3

 12 10 های نفتیفرآورده  4

 24 1۹ آهن و فولاد  5

 200 160 جمع کل 
 

 افزارنرم   از  مرتبط با توصیف آماری و تست نرمال بودن  هایتحلیل  انجام  برای  پژوهش  این  در

 گذاری سهام یهسرمای  ها سبدبندی  رتبه  و  خاکستری  ۀرابطجهت انجام تحلیل  .  استشده    استفاده ایویوز  

  شده  گرفتهبهره  است،   2اکسل   ۀ گسترد   ۀصفح  البق  در  که 1مشاوره  تیم  توسط  شدهطراحی  برنامه از  

صورت )به  افزارنرم  ازداده،    پوششی  تحلیل  روش   از  استفاده  با  فرضیه  آزمون  منظوربه  درنهایت  است.

 است. شده ( استفاده3گستر سافت سایت ازبرخط 

 
1. Mcteam.ir 
2. Excel 
3. Softgostar 

https://mcteam.ir/
https://softgostar.com/
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بر   یخاکستر  ۀرابط  یتمالگور  یۀپا  ربسهام    گذارییه عملکرد سبد سرما  یسۀپژوهش مقا  یهدف اصل

که در    یمدل   است.  2نوع  و تصادفی    1نوع  تصادفی  شامل    رویکرد تصادفیگانه با  11راهبردهای    یۀپا

 یل با استفاده از تحل  ینه سهام به  گذارییه انتخاب سبد سرما  یبندی سهام برارتبه  یپژوهش حاضر برا

 : باشدمی (13رابطه )شود به شرح استفاده می یخاکستر ۀرابط

 𝐺𝑅𝐷𝑚, 𝑡 = ∑ 𝑊𝑘𝐺𝑘
𝑘=1 𝑚(𝐾)𝑡           Ɐ𝑚, ∑ 𝑊𝑘𝐺 = 1𝑘

𝑘=1             (31)  رابطه                

 ه رابطدر    یشتراست. ارزش ب(  t)زمان    در(  m)  یگزینجا  یرو   یرفتار   یتوال های  داده  (Kدر آن )  که

 دهد. می  یبهتر ۀرتب یگرسهم نسبت به سهم د یک یبرا (13)

سرما  یبرا به  گذارییهانتخاب سبد  از    ینهسهام  استفاده    ( 14) ه  رابط  از  ی،تصادف رویکردهای  با 

 شده است: استفاده

 𝑅 = (𝑃1 ×𝑊1) + (𝑃2 ×𝑊2) + ⋯+(𝑃𝑛 ×𝑊𝑛),𝑊1+. . +𝑊𝑛 =             (14)  رابطه   1

 باشد: به این شرح می 1رویکرد تصادفی 

مشابهرابط محاسباتی  )رابط  ۀ  وزن  (14ه  هفته  هر  که  تفاوت  این  بهبا  تغییر  ها  تصادفی  صورت 

 یابند. یم

 باشد: به این شرح می 2رویکرد تصادفی 

صورت تصادفی تعیین  ها بهبا این تفاوت که در هفته اول وزن  ( 14ه )رابط  ۀ محاسباتی مشابهرابط

 ماند. یم ثابت  پس از آن، وزنشوند و می

 : باشداین صورت می به رویکرد تصادفی و  یخاکستر ۀرابط یلراهبردهای مرتبط با تحل ینهمچن

  ی چولگ  یار،متوسط، انحراف مع  ۀبه هر چهار گشتاور )بازد  (13)  هرابطبرابر در    یهاوزن  ،1راهبرد  در  

 شودیگذاری انجام مبخش سرمایه  ینو در بهتر شودی ( در هفته داده میدگیو کش

( اول  یچولگ  و  یارمتوسط، انحراف مع  ۀ به سه گشتاور )بازد  (13)  ه رابطوزن برابر در    ،2در راهبرد  

 .شودیگذاری انجام مبخش سرمایه  ین و در بهتر شودیهر هفته داده م

( هر هفته داده  یارانحراف مع  و   متوسط  ۀبه دو گشتاور )بازد  (13)  هرابطوزن برابر در    ،3راهبرد  در  

 . شودیگذاری انجام مبخش سرمایه   ینو در بهتر شودیم

متوسط( داده    ۀبه گشتاور اول )بازد  (13)  هرابطدر    (درصد  50  بیشترین وزن )معادل   ،4راهبرد  در  

بخش    ین شود و در بهترمی  یعتوز  یگر به طور برابر در سه گشتاور د  یگرد  درصد  50که    درحالی  شود،یم

 .شودیگذاری انجام مسرمایه
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درصد داده    50  به میزان  (یاربه گشتاور دوم )انحراف مع  (13)  هرابطدر    یشتروزن ب  ،5راهبرد  در  

بخش    ین شود و در بهترمی  یعتوز  یگر به طور برابر در سه گشتاور د  یگرد  درصد  50که    درحالی  شود،یم

 .شودیگذاری انجام مسرمایه

درصد داده   50  به مقدار  (یچولگ  یببه گشتاور سوم )ضر  (13)  هرابطدر    یشتروزن ب  ،6راهبرد  در  

بخش   ینو در بهتر  شدهیعتوز  یگربه طور برابر در سه گشتاور د  یگرد  درصد  50که  ، درحالیشودیم

 .شودیگذاری انجام مسرمایه

درصد   50  به مقدار  (یدگیکش  یببه گشتاور چهارم )ضر  (13)  هرابطدر    یشتروزن ب  ،۷راهبرد  در  

بخش   ینو در بهتر  شده  یعتوز  یگربه طور برابر در سه گشتاور د  یگرد  درصد  50که  ، درحالیشودیداده م

 .شودیگذاری انجام مسرمایه

بخش  ینو در بهتر شودیتنها به گشتاور اول داده م (13) هرابطدر  یدرصد وزن  100 ،8راهبرد در 

 .شودیگذاری انجام مسرمایه

بخش   ینو در بهتر  شودیتنها به گشتاور دوم داده م  (13)  هرابطدرصد در    100وزن    ،۹راهبرد  در  

 .شودیگذاری انجام مسرمایه

خش  ب  ینو در بهتر  شودیتنها به گشتاور سوم داده م  (13)  هرابطدرصد در    100وزن    ،10در راهبرد  

 .شودیگذاری انجام مسرمایه

  ین و در بهتر  شودیتنها به گشتاور چهارم داده م  (13)  هرابطدرصد در    100وزن    ،11راهبرد  در  

 .شودیگذاری انجام مبخش سرمایه

 باشد: به این صورت می مراحل اجرای پژوهش

 . ۀ پژوهشنمونملاحظات مربوط به  درنظرگرفتنهای خام با آوری دادهجمع •

 .هاوتحلیل توصیفی دادهیهتجز •

 .گریلتحل  یافزارهانرمها جهت ورود به ی دادهدهسازمان •

 .برای بازه زمانی ۀ خاکستریرابطانجام آزمون تحلیل  •
 

بهینه به این صورت سهام    گذارییهسبد سرماانتخاب    ی برایخاکستر  ۀرابط  وتحلیلروش تجزیه

ۀ اول( برای هفتصنعت در    حداکثر هر از پیش )حداقل و    شدهمحاسبههای  است که در مرحله اول داده 

  11مطابق با راهبرد    گشتاورهای  بند وزنشود. در مرحله دوم،  افزار وارد میدر نرم  پژوهشگشتاورهای  

ی تشکیل برابندی صنایع  گیرد. سپس با استفاده از مراحل یک و دو رتبهیصورت مۀ اول  هفتبرای    گانه

شد  سهام  گذارییهسرما  سبد خواهد  انجام  در  .  بهینه  سرمایه  ههفت  یابتداسپس،  سبد بعد،  گذار 
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سهامیهسرما رتبه  گذاری  پایه  بر  را  بازسازیبندیخود  گذشته  هفته  بنابراکند یم  های  روند ؛  کل  ین 

شوند. نکته اینکه، هر  بعدی ارزیابی می  ههفت  هرتبها هر هفته برای  بندیو رتبه گذاری پویا استسرمایه

های معامله شود. فرض بر این است که هزینه سازی میمعامله شبیه   هایهزینه   درنظرگرفتن راهبرد با  

 ارزش تراکنش است.  درصد 1برابر 

 باشد: به این صورت می های تصادفیمحاسبه روش 

ۀ خاکستری با رویکرد تصادفی با استفاده از تحلیل پوششی داده  رابطیۀ تحلیل  بر پایسۀ راهبرد  امق

 .گسترسافت افزار و ارزیابی نتایج با استفاده از نرم 

 باشد: به این صورت می یۀ پژوهشفرضانجام آزمون برای 

.  شودیمیۀ پژوهش  فرضاقدام به بررسی    داده،با استفاده از نتایج حاصل از تحلیل پوششی    یتدرنها

است استفاده    انجامقابل  2اس پی اس اس  افزارکه از طریق نرم  1برای این منظور از آزمون یو من ویتنی 

  گردد. یمیق بین دو گروه مستقل استفاده  تطبیک است و برای  ناپارامترهای  این آزمون از گروه روش .  شد

 .یمکنی را بررستوانیم جدایی یا وابستگی بین این دو گروه یا جامعه یم یتنیمن و آزمون یو  به کمک
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

در   شدهیآور های جمع( داده ا)جارک بر  نرمال بودن  هایآزمونو    یفیتوص  تحلیلحاصل از    یجنتا

 : است شدهارائه (2جدول )در ( ایویوزافزار پنج صنعت )با استفاده از نرم
 

 آمار توصیفی پژوهش  (2)جدول 

Table (2) Descriptive research statistics 

 عنوان
  نتایج بخش

 هاگذاری سرمایه 

بخش   نتایج

 شیمیایی

بانک   نتایج بخش

 و مؤسسات مالی 

نتایج بخش  

 ی نفتیهافراورده 

نتایج بخش  

 آهن و فولاد 

 55113/16 40۹۹2/16 ۹24332/4 ۹8۷۹1/14 ۷1024/14 میانگین 

 ۹8821/8 016۷34/4 ۷36۹41/3 0133۷1/۷ 502018/5 یانه م

 ۷۹۹4۷/۷5 5205/14۷ 0۹502/16 1485/1۷3 6812/15۹ بیشترین 

 6۷6051/0 80061۷/0 0۷5۹31/0 223۷۷6/0 - 5144۹8/0 کمترین

 2684۷/1۹ 42۹1۷/41 50۹48۹/4 1۹554/31 ۹364۷/26 انحراف معیار 

 011510/2 ۹۷۹32۷/2 ۷51۹00/0 555۷12/4 25284۷/3 یچولگ

 302668/6 ۹58114/۹ 2/۷58۷6۹ 5۹558/23 4۷656/14 کشیدگی

 1۹24/20 ۹6046/41 ۹33004/1 ۹۹51/633 1181/580 برا  -جارک 

 
1  . Mann-Whitney U 

2. SPSS 
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 00003۹/0 00000/0 380411/0 000000/0 000000/0 احتمالات 

 1۹ 10 1۷ 33 81 مشاهدات 
 

را  بازده    یشترینب  فولادبخش آهن و    موردمطالعه،  هدوردر    ،شودمشاهده می  (2)جدول    طور که درهمان
بخش    بعدی قرار دارند.  ۀمرحلدر    گذاریو سرمایه   یمیاییشمواد    ینفت   یهافراورده  یهاو بخش  داشته
حداکثر بازده مربوط به صنایع شیمیایی .  است  قرار گرفتهآخر    هرتببا اختلاف در    مالی  ها و مؤسساتبانک

و   است یمیاییشسسات است. بالاترین ریسک نیز مربوط به بخش ؤو م  هابانکو حداقل آن مربوط به  
نرمال بودن    آزمون حاصل از    یجنتا  نیهمچنسسات است.  ؤو م  هابانکترین آن مربوط به بخش  یینپا

مناسب    ییو روا  یاییپا  یدارا  یجنتا  ینکه ا  ی برا  نیبنابرا  هاست؛داده بودن    نرمال   یر غ  گر یان ب  یآمار  ۀنمون
انجام    یخاکستر  ۀ رابطیند تحلیل  آ فردر    کارکه این    ها نمودسازی داده اقدام به نرمال   لازم است  باشند،

 شد. خواهد 

 است:  شدهارائهنتایج حاصل از تحلیل خاکستری و رویکردهای تصادفی  (3) جدولدر 
 

   یرابطه خاکستر یلحاصل از تحل یجنتا (3جدول )

Table (3) Results from gray relation analysis   

 گذاری سرمایه تعداد هفته برتر جهت  بهترین صنعت طی دوره  راهبرد 

 1راهبرد 

 103 گذاری سرمایه 

 2راهبرد 

 3راهبرد 

 4راهبرد 

 5راهبرد 

 6راهبرد 

 ۷راهبرد 

 ۹راهبرد 

 8راهبرد 

 سسات مالی وبانک و م

254 

 63 10راهبرد 

 63 11راهبرد 

 1تصادفی نوع 
 258 همه

 2تصادفی نوع 
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خاکستری و رویکردهای    ۀرابط های تحلیل  دهد صنایع برتر در روش ینشان م  (3)   جدولنتایج  

تشکیل سبد   یبرابهترین صنعت    ،۹و    ۷  تا  1  یهاراهبردای که مطابق  گونه هتصادفی متفاوت است. ب

بهترین صنعت   ،11و    10  ،  8  یهاراهبردو مطابق    هاستگذارییه سرماگذاری بهینه سهام بخش  سرمایه

ی  هاروش   ی است. همچنینها و مؤسسات مالبانک  گذاری بهینه سهام، بخشتشکیل سبد سرمایه   یبرا

سرمایه در  تصادفی  را    ۀهمگذاری  اینیممناسب    شدهیفتعراوزان    به  باتوجهصنایع  برای  که دانند. 

روش   کیکداممشخص شود   کارایی  از  از  داده    است،برخوردار    یشتریبها،  پوششی  تحلیل  روش  از 

 است:  شدهارائه  گزینه 14ها برای نتایج حاصل از تحلیل پوششی داده  (4جدول )استفاده شد. در 
 

 ها داده  ی پوشش یلحاصل از تحل یج( نتا4جدول )
Table (4) Results from data envelopment analysis  

 هاهفته تعداد کل   های ناکارا تعداد هفته  های کارا تعداد هفته  گزینه رتبه

 ۷ یاستراتژ 1

235 23 

258 

 ۹ یاستراتژ 2

 10 یاستراتژ 3

 11 یاستراتژ 4

 1 یاستراتژ 5

234 24 

 2 یاستراتژ 6

 3 یاستراتژ ۷

 4 یاستراتژ 8

 5 یاستراتژ ۹

 6 یاستراتژ 10

 ۹5 163 8 یاستراتژ 12

 184 ۷4 2نوع  یتصادف 11

 222 36 1نوع  یتصادف 13

 

یشتری در مقایسه  بۀ خاکستری کارایی  رابطهای تحلیل  ددهد که راهبرینشان م  (4جدول )نتایج  

 یتی ومن    یۀ پژوهش از آزمون یوفرضتصادفی دارند. جهت بررسی صحت نتایج و همچنین    یها روش با  

 استفاده شد. اس  اس پی اس  افزارآزمون از نرم  یناجهت اجرای  .استفاده شد به

 باشد: آزمون فرضیه پژوهش به این صورت می
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0:H    کارایی سرمایهبین  سهامسبد  استفاده  جادشدهیای  گذاری  تحلیل    با  راهبردهای  ۀ رابطاز 

 های تصادفی تفاوت معنادار وجود ندارد. خاکستری و روش 

1:H  سرمایهکارایی    نیب راهبردهای    جادشدهیا  یسهامگذاری  سبد  از  استفاده  رابطه با  تحلیل 

 . داردهای تصادفی تفاوت معنادار وجود خاکستری و روش 
 

 ی توصیفی فرضیه هاآماره  (5جدول )
Table (5) Descriptive statistics of the hypothesis 

 

 

 
 

 ها راهبردبندی رتبه ( 6جدول )

Table (6) Ranking strategies 

 جمع رتبه  میانگین رتبه  تعداد  ( BENCHیا  GRA) متغیر

 00/3 50/1 2 حادثه 

 00/88 00/8 11 خاکستری رابطه  روش تحلیل 

 - - 13 جمع 
 

 فرضیه آزمون ( ۷جدول )
Table (7) Hypothesis testing 

 پرتفوی آزمون 

Mann-Whitney U 00/0 

Wilcoxon W 00/3 

Z 301/2 - 

Asymp. Sig. (2-tailed) 021/0 
 

بنابراین در سطح اطمینان   است؛  021/0برابر    داریمعناسطح    که  دهدینشان م  (۷جدول )نتایج  

فرضیه پژوهش   گریدعبارتبهنتیجه گرفت؛ شواهد مبنی بر پذیرش ادعا وجود دارد.  توانیمدرصد  ۹5

روش تصادفی در و    یخاکستر  ۀرابط  لیراهبردهای تحلاز  در استفاده    داریمعناکرد تفاوت  که ادعا می 

جدول  در    شدهارائه شود. این تحلیل با نتایج  یید می تأبهینه وجود دارد،    گذاری سهامتشکیل سبد سرمایه 

ی بالاتر از راهبردهای هارتبهۀ خاکستری در  رابطترتیب راهبردهای تحلیل  ینابه نیز مطابقت دارد.    (4)

 تصادفی قرار دارند. 

 

 بیشترین  کمترین معیار  انحراف  میانگین  تعداد  متغیر

 235 36 326/68 38/201 13 کارایی

 2 00/1 3۷6/0 15/1 13 راهبرد 
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 گیرینتیجه و بحث -5

م   یجنتا نشان  پژوهش  از  سرمایه  ینب  دهدیحاصل  سهامسبد  از    یجادشدها  یگذاری  استفاده  با 

مربوط    یوجود دارد. راهبردها  یتفاوت معنادار  رویکرد تصادفیو    یخاکستر  ۀرابط  یلتحل  هایراهبرد

دارند. در    یتصادف  یکردمربوط به رو  ینسبت به راهبردها  یشتریب  یی کارا  یخاکستر  ۀرابط  یلبه تحل

  یص به تخصبخش )باتوجه  یندر بهتر  گذارییههدف، سرما  یخاکستر  ۀرابط  یلمرتبط با تحل  هایراهبرد

به طور   یتصادف   یهادر راهبرد  کهیاول تا چهارم( است؛ درحال  یبه گشتاورها  گذارییهدرصد وزن سرما

 یزن  یخاکستر   ۀرابط  یلراهبردها، تحل  یان. در مگیردیها صورت مبخش  ۀدر هم  گذارییهمتناسب، سرما

دارند    ییکارا  یشترینب  11و    10  ،۹  ،۷  یراهبردها پژوهش به .(4)جدول  را  از  نتایج حاصل  طورکلی 

ۀ خاکستری روشی رابطالگوریتم    است،گذاری در بهترین بخش  دهد زمانی که هدف، سرمایهمینشان

کار    کارآمدتر از  حاصل  نتایج  مشابه  پژوهش  نتیجه  است.  تصادفی  رویکرد  توسط   شدهانجاماز 

باشد. او در پژوهش خود به این نتیجه رسید که استفاده از روش  یم  (Škrinjarić, 2020)  ینجاریچاشکر

پژوهش با    یجۀنتهمچنین    دارد.های بنچمارک  روش خاکستری عملکرد بهتری نسبت به  هرابطتحلیل  

مطابقت    (Ramezani and Mokhatab Rafiei, 2022)  یعیرف  و مخاطب   یرمضان   یجۀ پژوهشنت

تحلیل   روش  که  رسیدند  نتیجه  این  به  خود  پژوهش  در  آنها  خاکستریرابطدارد.  مقا  ۀ  با   یسه در 

پژوهش با    یجۀنتیت  درنهاو    دارد.  یو نسبت شارپ عملکرد بهتر  یارمعنظر بازده، انحراف ها ازبنچمارک

در پژوهش خود  یز متشابه است. سیلوا و همکاران ن ( Silva et al., 2023) یجۀ کار سیلوا و همکاراننت

 یل و تحل  (CRITICیاری )مع  یانم  یبستگ روش هم  یقاز طرسهام،    گذارییهانتخاب سبد سرما  یبرا

و نشان دادند که روش تلفیقی    ایجاد کردند  (CRITICGRA)با عنوان    یدیمدل جد  ی،خاکستر  ۀرابط

 عنوان مدل کلاسیک دارد.هعملکرد بهتری از مدل شارپ ب

برای    پیشنهاد  منظر  این  یه سرما برای    برتربخش پنج    که  ازآنجا  ی،آت  یهاپژوهشاز  در  گذاری 

را    برتربخشتوانند هر سال پنج  ی گران منکرده است؛ لذا پژوهشپژوهش بعد از سال اول تغییر پیدا  

و این    کنندبازبینی    دورهها را در هر  راهبردیافته به    اختصاص  یهاتوانند وزنتغییر دهند. همچنین می

توانند یمگران  یان، پژوهشپادر  و    ۀ جدید باشددورگذار در  های سرمایه یتاولویه  بر پاتواند  بازبینی می

 یۀ مالی بهره جست.نظرمرتبط با  هایاز سایر مفروضبازده، جای گشتاورهای هب

 : باشدمی  این صورتهای پژوهش حاضر به یتمحدودبرخی 

راهبر تنها  پژوهش  این  و  ددر  تعریف  ساده  گرفته شدند.های  کار  که    به  به  معنی    نظورمبه این 

یی که به ها. وزنگذار صورت گرفتها و اهداف سرمایهی در اولویتسازسادهدستیابی به نتایج اولیه،  

به   فقطدر این پژوهش  بودند.  هفته ثابت    258در طول    شد،ۀ خاکستری داده  رابطهای تحلیل  راهبرد
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در  صنایعی بودند که    شدند،ی  پژوهش بررسپنج صنعتی که در این    شد.گشتاورهای توزیع بازده توجه  

 . ماندند  یباقاین پنج صنعت تا پایان دوره بدون تغییر    را داشتند.بیشترین ارزش    موردمطالعه  هدور  یابتدا
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