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.
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 (DEA) 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 Ping et al. (2017), in their research titled using the gray model in forecasting China's trade volume, 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. Skrinaric (2020) in his research entitled "Dynamic optimization of stock portfolio with gray relational analysis approach" experimentally evaluated the possibilities of dynamic stock portfolio restructuring according to the results of stock rating using GRA approach. He also used the data coverage analysis method to compare investment strategies based on financial theory. The results showed 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 and colleagues in their research entitled CRITIC integrated approach and gray relationship analysis for choosing a stock investment portfolio, through the correlation method between CRITIC criterion and gray relationship analysis, 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 DEA software was used online. Finally, in order to test the hypothesis using 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 (GRA) test for the time range
· random methods calculation
· Comparison of the strategy based on gray relational analysis (GRA) 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 (GRA) 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 and 9 and 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 Skrinaric (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.'s work (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 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 مبسوط
مقدمه
اغلب تصمیمات سرمایه گذاری براساس بیش از یک معیار هستند و اغلب متناقض هستند. این از داده های متفاوت و متناقض زیادی به دست آمده از بازارهای سهام است که در اصل وجود یک سیستم پیچیده را نشان می دهد. نظریه سیستم های خاکستری (GST)در دهه ۱۹۸۰ توسعه یافت؛ اما امروزه مدل های زیادی در حال توسعه هستند. از این رو، مدل هایی وجود دارند که در روش سیستم های خاکستری توسعه یافته اند که می توانند در مدیریت پورتفولیوها مفید باشند. تحلیل رابطه خاکستری (GRA)بخشی از نظریه سیستم های خاکستری است که برای رتبه بندی جایگزین ها براساس ویژگی های آن ها توسعه یافته است. این روش ناپارامتری است و در مقایسه با سایر روش های پیچیده مدل سازی و رتبه بندی جایگزین نسبتا ساده است. همچنین نسبت به برخی تکنیک های بهینه سازی کم تر ذهنی است. این مطالعه به دنبال یافتن بهترین روش برای انتخاب پورتفولیوی بهینه با استفاده از روش های جدید فرا مدرن در مسائل مالی و مقایسه آن ها با روش های کلاسیک و در نهایت افزایش دقت و کاهش زمان به منظور ایجاد پورتفولیوی بهینه است. بنابراین، هدف اصلی این تحقیق بررسی عملکرد روش تحلیل رابطه خاکستری با استفاده از یازده استراتژی برای بهینه سازی پورتفولیوی سرمایه گذاری سهام و مقایسه آن با روش های تصادفی نوع اول و دوم است. از جنبه نوآوری، این تحقیق به دنبال معرفی روش تحلیل رابطه خاکستری به عنوان یک ابزار جدید برای بهینه سازی پویای پورتفولیوی سرمایه گذاری سهام است.
بررسی ادبیات
انتخاب سبد سرمایه گذاری مناسب یکی از مسائل مهمی است که باید مورد توجه سرمایه گذاران در بازار سرمایه قرار گیرد. در این راستا، سرمایه گذار باید به ریسک و بازده موجود بازار سهام توجه کند. در دنیای اطراف ما، سیستم های مختلفی داریم که هر روز با آن ها مواجه می شویم و باید در مورد آن ها تصمیم گیری کنیم. اتخاذ تصمیمات درست نیاز به اطلاعات کافی برای ارائه دارد؛ در عمل، سیستم های کمی را می توان یافت که با تمام اطلاعات آن شناخته شده باشند. زیرا اطلاعاتی که همیشه از سیستم های مورد نظر به دست می آیند، همیشه ناقص هستند؛ بنابراین عدم قطعیت به عنوان بخش جدایی ناپذیر این سیستم ها به طور مداوم آشکار می شود. این امر به نوبه خود دشواری بیشتری در مواجهه و تصمیم گیری در مورد این سیستم ها ایجاد می کند. ویژگی اصلی یک سیستم خاکستری این است که اطلاعات در مورد آن سیستم کامل نیست؛ بنابراین، این نکته اصلی برای شروع مطالعه این سیستم ها است و هدف اصلی کشف ویژگی های واقعی این سیستم ها در زمینه کمبود اطلاعات است. تحلیل رابطه ای خاکستری عنصر کلیدی نظریه سیستم خاکستری است. ایده اصلی تحلیل رابطه ای خاکستری به عنوان یک تحلیل کمی مبتنی بر اهمیت رابطه بین دو عامل مختلف در یک فرآیند پویا در حال رشد است. هر چه این شباهت بیشتر باشد، درجه رابطه بین سری ها بالاتر می رود و برعکس. ما از روش تحلیل پوششی داده (DEA)برای مقایسه روش های تحلیل رابطه ای خاکستری و تصادفی استفاده می کنیم. تکنیک تحلیل پوششی داده (DEA)یک روش غیر پارامتری است که کارایی نسبی یک واحد تصمیم گیری (DMU)را با استفاده از کارایی نسبی یک مجموعه داده شده از ورودی ها و خروجی ها اندازه گیری می کند و همچنین واحدهای در نظر گرفته شده را به عنوان گروه های کارآمد و بی اثر طبقه بندی می کند. مراحل کلی برای انجام تجزیه و تحلیل پوششی داده ها به این صورت است که ابتدا ورودی و خروجی تعیین می شود و شاخص های ارزیابی را تعیین می کند، سپس خروجی ها و گزاره ها را تفکیک می کند و سپس با نشان دادن مقادیر ویژگی ها برای هر هدف، تجزیه و تحلیل و تفسیر نتایج انجام می شود. در این تحقیق، کاهش همزمان ورودی و خروجی برای ما مهم است. از این رو، ما از "مدل جمعی" استفاده می کنیم. فرضیه ای که این تحقیق به دنبال بررسی آن است به شرح زیر است: بین سبد سهام ایجاد شده با استفاده از استراتژی های تحلیل رابطه خاکستری در صنایع مورد مطالعه (سرمایه گذاری، مواد شیمیایی، بانک ها، نفت و آهن و محصولات فولادی)و سبد سهام ایجاد شده تفاوت قابل توجهی با رویکرد تصادفی وجود دارد. برخی مطالعات مشابه شامل پینگ و همکاران (۲۰۱۷)، در تحقیقات خود با عنوان استفاده از مدل خاکستری در پیش بینی حجم تجاری چین، از روش پیش بینی موج خاکستری برای تخمین حجم تجاری چین استفاده کردند. آن ها نشان دادند که استفاده از مدل های خاکستری در پیش بینی سری نرخ تبادل دلار آمریکا در مقایسه با برخی از رویکردهای میانگین متحرک اتورگرسیو مرسوم (ARMA)دقیق تر است. .Skrinaric (۲۰۲۰)در تحقیق خود با عنوان "بهینه سازی دینامیک پورتفولیوی سهام با رویکرد تحلیل رابطه ای خاکستری" به طور تجربی امکان بازسازی دینامیک پورتفولیوی سهام را با توجه به نتایج رتبه بندی سهام با استفاده از رویکرد GRA ارزیابی کرد.
او همچنین از روش تحلیل پوشش داده ها برای مقایسه استراتژی های سرمایه گذاری براساس نظریه مالی استفاده کرد. نتایج نشان داد که با تمرکز بر برخی جنبه های توزیع بازده در مقایسه با روش های دیگر، روش سیستم خاکستری ابزار مفیدی برای تسهیل تجزیه و تحلیل است؛ بنابراین، استراتژی های مبتنی بر نتایج خاکستری می توانند به نتایج بهتری در مقایسه با روش های تجزیه و تحلیل پارامتری منجر شوند. رمضانی و مخاطب رفیعی در پژوهش خود با استفاده از تحلیل رابطه ای خاکستری برای انتخاب پرتفوی سرمایه گذاری پویا در بورس اوراق بهادار تهران از رویکرد تحلیل رابطه ای خاکستری برای انتخاب پرتفوی سرمایه گذاری سهام استفاده کردند. بازده، ریسک، چولگی و کشیدگی همزمان با معیارهای انتخاب در ساخت انتخاب پرتفوی سرمایه گذاری سهام مورد استفاده قرار گرفتند. در این تحقیق، ۱۴ سهم از صنایع مختلف مانند فلزات، بانک ها، موسسات مالی، سازندگان خودرو، حمل و نقل و نفت به طور تصادفی از میان ۳۰ شرکت بزرگ فعال در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد و تمام لحظات ذکر شده در بالا برای هر سهم محاسبه شد. سبد سرمایه گذاری سهام براساس رتبه بندی هفته قبل، هر هفته به صورت پویا بازسازی می شد. نتیجه تجزیه و تحلیل نشان داد که روش انتخاب شده از نظر کارایی، انحراف معیار و نسبت شارپ عملکرد بهتری در مقایسه با بنچمارک ها دارد. سیلوا و همکارانش در تحقیق خود تحت عنوان رویکرد یکپارچه CRITIC و تحلیل رابطه خاکستری برای انتخاب پورتفولیوی سرمایه گذاری سهام، از طریق روش همبستگی بین معیار CRITIC و تحلیل رابطه خاکستری، یک مدل جدید به نام CRITICGRA برای ارزیابی گزینه های سرمایه گذاری که در بازار سهام برزیل عرضه کردند. به این منظور ۱۹۰ شرکت به عنوان گزینه های سرمایه گذاری انتخاب شدند. برای ارزیابی عملکرد، مدل اج با مدل اج و کارایی شارپ مقایسه شد. نتیجه تحقیقات نشان دهنده برتری مدل تلفیقی جدید نسبت به مدل شارپ بود.
روش تحقیق
این پژوهش از نوع علمی و کاربردی است . در این مقاله , با استفاده از رویکرد ترکیبی تحلیل رابطه خاکستری و تحلیل پوششی داده ها , استراتژی های سرمایه گذاری مبتنی بر تیوری مالی مقایسه شده اند . در این مطالعه , مطالعه کتابخانه ای برای جمع آوری ادبیات نظری و موضوعی مربوط به ادبیات و مبانی نظری تحقیق مورد استفاده قرار گرفت . جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طول دوره اجرای تحقیق می باشد . نمونه این تحقیق شامل پنج صنعت برتر بورس اوراق بهادار تهران است که در آن ملاحظات زیر در نظر گرفته شده است : این پنج صنعت بالاترین ارزش بازاریابی را در ابتدای تحقیق دارند ( صنایع منتخب در سال های بعد بدون تغییر باقی می مانند , اما پرتفوی انتخاب بین این پنج صنعت متفاوت است ) . دوره تحقیق پنج ساله ( 2019 - 2024 ) است و شرکت های مورد بررسی در پنج صنعت باید در طول دوره تحقیق عضو بورس اوراق بهادار تهران باشند و سهام آن ها باید معامله شود . به منظور دستیابی به قابلیت اطمینان و اعتبار بهتر , پنج صنعت منتخب حداقل 10 شرکت کننده در دوره مطالعه دارند . در این مطالعه , از نرم افزار Eviews برای انجام تجزیه و تحلیل های لازم استفاده شد و از آزمون جارک بارا برای اطمینان از نرمال بودن داده های خام استفاده شد . تحلیل رابطه ای خاکستری و درجه بندی توسط یک برنامه طراحی شده توسط تیم مشاور در قالب صفحه گسترده EXCEL انجام شد . روش تحلیل پوششی داده ها توسط نرم افزار DEA به صورت آنلاین مورد استفاده قرار گرفت . در نهایت , به منظور آزمایش فرضیه با استفاده از روش تحلیل پوشش داده , از نرم افزار DEA ( به صورت آنلاین از سایت SoftGaster ) استفاده شده است .
* جمع آوری داده های خام با ملاحظات مربوط به نمونه تحقیق
* تحلیل داده های توصیفی
* سازماندهی داده ها برای ورود به نرم افزار تحلیل
* انجام آزمون تحلیل رابطه خاکستری (GRA)برای بازه زمانی
* محاسبه روش های تصادفی
مقایسه استراتژی مبتنی بر تحلیل رابطه ای خاکستری ( GRA ) با رویکرد تصادفی با استفاده از تحلیل پوششی داده ها و ارزیابی نتایج با استفاده از نرم افزار
* انجام آزمایش ها برای فرضیه تحقیق
نتایج
نتایج نشان می دهد که استراتژی های تحلیل رابطه خاکستری (GRA)عملکرد بهتری نسبت به رویکردهای تصادفی دارند. فرضیه های تحقیق با استفاده از آزمون یو من ویتنی مورد بررسی قرار گرفتند. برای انجام این آزمون، از نرم افزار SPSS با تقریب 95درصد سطح اطمینان شواهد پشتیبانی کننده از این ادعا استفاده شد. به عبارت دیگر، فرضیه مطالعه، با این ادعا که تفاوت قابل توجهی در استفاده از استراتژی های تحلیل رابطه ای خاکستری و روش تصادفی در تشکیل پورتفولیوی بهینه وجود دارد، تایید می شود.
بحث و نتیجه گیری
نتایج تحقیق نشان می دهد که تفاوت قابل توجهی بین پورتفولیوی سرمایه گذاری سهام ایجاد شده با استفاده از استراتژی های تحلیل رابطه خاکستری و رویکرد تصادفی وجود دارد. استراتژی های مربوط به تحلیل رابطه خاکستری کارایی بالاتری نسبت به استراتژی های مربوط به رویکرد تصادفی دارند. در استراتژی های مربوط به تحلیل رابطه خاکستری، هدف سرمایه گذاری در بهترین بخش (با توجه به تخصیص درصد وزن سرمایه گذاری به لحظات اول تا چهارم)است، در حالی که در استراتژی های تصادفی، سرمایه گذاری ها به تناسب در تمام بخش ها انجام می شود. در میان استراتژی های تحلیل رابطه خاکستری، استراتژی های ۷ و ۹ و ۱۰ و ۱۱ بالاترین کارایی را دارند (جدول ۴). به طور کلی، نتایج این تحقیق نشان می دهد که وقتی هدف سرمایه گذاری در بهترین بخش است، الگوریتم رابطه خاکستری روش کارآمدتری نسبت به روش تصادفی است و این نتیجه مشابه نتایج کار انجام شده توسط Skrinaric  (۲۰۲۰)است. او در تحقیقات خود به این نتیجه رسید که استفاده از روش تحلیل رابطه خاکستری عملکرد بهتری نسبت به روش های بنچ مارک دارد و رمضانی و مخاطب رفیعی نیز که در تحقیقات خود به همین نتیجه رسیده بودند، به این نتیجه رسیدند. که روش تحلیل رابطه خاکستری در مقایسه با بنچ مارک ها از نظر کارایی، انحراف معیار و نسبت شارپ عملکرد بهتری دارد. و در نهایت، با نتیجه کار سیلوا و همکاران (۲۰۲۳)، که یک مدل جدید به نام CRITICGRA را از طریق روش همبستگی بین معیار CRITIC و تحلیل رابطه خاکستری در تحقیق خود برای انتخاب پورتفولیوی سرمایه گذاری سهام ایجاد کردند و نشان دادند که این روش CRITICGRA عملکرد بهتری نسبت به مدل شارپ به عنوان یک مدل کلاسیک دارد.
تعارض منافع
هیچ تضاد منافعی در این تحقیق وجود ندارد.
کلمات کلیدی: تحلیل پوششی داده ها (DEA)، استراتژی های الگوریتم رابطه خاکستری (GRA)، رویکردهای تصادفی
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