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Abstract 

Objective: The aim of this study is to propose a synthetic approach including  Clustering 
and UTADIS models to form a profitable investment portfolio. 

Methods: In this research, securities are clustered using K-means method and the ideal 
number of clusters is determined through certain validation indexes. The results obtained 
from the Clustering method were used as the input data for the UTADIS model and the 
securities were classified by UTADIS. After solving the primary model, in order to 
achieve better resulst, a post-optimality analysis was performed and the classification 
validity test and the classification error tests were carried out. 

Results: After reviewing previous studies in this field and carrying out a survey of 
professionals from the financial industry, eight key attributes including capital return, 
beta coefficient, net profit margin, BV/MV, ROA, ROE, P/E and EPS were identified. 
The investment portfolio consists of Iran tele companies, Khark Petrochemical, Shazand 
Petrochemical, Fanavaran Petrochemical, Information services, Iran refract, Khouzestan 
steel, and Iran zinc mines. 

Conclusion: The results of study showed that the proposed framework has created a 
profitable portfolio and capital return is the most important attribute in stock portfolio 
selection. 
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  چكيده
هـاي تمـايزگر    بنـدي و تجميـع مطلوبيـت    هـاي خوشـه   راي پژوهش حاضر، ارائه يك رويكرد تركيبي شـامل روش هدف از اج :هدف

)UTADIS (گذاري است در تشكيل سبد سرمايه.  

بندي انجام گرفت و با توجه به معيارهاي تفكيـك، بهتـرين تعـداد     ، خوشهK-meansدر اين پژوهش، ابتدا با استفاده از روش : روش
ها  بندي شركت استفاده شد و طبقه UTADISبراي اطلاعات ورودي روش  دست آمد، به بندي خوشهكه از  ينتايج. ين شدها تعي خوشه

بنـدي و   هـاي صـحت طبقـه    بهينگي انجام شد، سـپس آزمـون   پس از حل مدل اوليه، به منظور بهبود نتايج، تحليل پس. شكل گرفت
  .بندي به اجرا درآمد خطاي طبقه

هاي پيشين و نظرسنجي از خبرگان، هشت شاخص بازده، بتا، حاشيه سـود خـالص، نسـبت     ن پژوهش با مرور پژوهشدر اي :ها يافته
هـاي ارتباطـات سـيار،     گذاري، متشـكل از شـركت   سبد سرمايه. استفاده شد EPSو  ROA ،ROE ،P/Eارزش بازار به ارزش دفتري، 

هاي نسوز ايران، فولاد خوزستان و معـادن روي   مات انفورماتيك، فراوردهآوران، خد پتروشيمي خارك، پتروشيمي شازند، پتروشيمي فن
  .ايران است

نقش شايان توجهي در سـبد  كند و شاخص بازده،  نتايج نشان داد، چارچوب تركيبي استفاده شده نتايج مناسبي ارائه مي :گيري نتيجه
  .داشته استگذاري سرمايه

  
  .گذاري سرمايهسبد سهام، بندي،  هاي تمايزگر، خوشه تجميع مطلوبيتگيري چند شاخصه،  تصميم: ها كليدواژه

  
  

  
بندي  كارگيري رويكرد تركيبي خوشه به ). 1397(مهرگان، محمدرضا؛ صادقي مقدم، محمدرضا؛ امامت، ميرسيد محمدمحسن : استناد

  .74 -53، )1( 20تحقيقات مالي، . گذاري هاي تمايزگر در تشكيل سبد سرمايه و تجميع مطلوبيت
----------------------------------------  

  74 -53. صص ،1شماره ، 20 هر، دو1397، تحقيقات مالي فصلنامه
 10.22059/jfr.2018.253452.1006622 DOI:  

 25/10/1396: رشيپذ، 15/06/1396 :افتيدر

    ت دانشگاه تهرانيريده مدكدانش ©
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  مقدمه
گيرند؛ حال آنكه در دنياي واقعـي    گيرنده را با ريسك خنثي در نظر مي خصه، تصميمگيري چند شا هاي تصميم اغلب روش

شـود كـه بـر ترجيحـات     منجـر  هـايي   تواند به جـواب  پذيري افراد متفاوت است و در نظر نگرفتن اين موضوع مي ريسك
گـذاري   ، حـوزه سـرمايه  ستاپذيري افراد در آن برجسته  هايي كه نقش ريسك از جمله حوزه. گيرنده منطبق نيست تصميم
هـاي   دهـد اغلـب پژوهشـگران در انتخـاب روش     نشـان مـي   ،گـذاري  هاي پيشين در مبحث سـرمايه  مرور پژوهش. است

هـايي اسـتفاده    از روش به طور عمـده ند و ا هگيرندگان غافل شد پذيري تصميم  از نقش ريسك ،گيري چند شاخصه تصميم
مسـئله  در پژوهش حاضر براي فائق آمدن بـر   ،ين منظوره اب. تطابق لازم را نداردگذاري  سرمايه مسئلهكه با نوع  اند كرده

هاي تمايزگر استفاده شده است كه طي  بندي و روش تجميع مطلوبيت ، از يك رويكرد تركيبي شامل روش خوشهياد شده
هـا   كه طي آن ارزيابي گزينه دهد مياين پژوهش چارچوبي را ارائه . شود گيرنده در نظر گرفته مي پذيري تصميم آن ريسك

، 3يادگيرنـده  فراينـد گيـرد و طـي    ، انجام مـي 2و رويكرد نظارت نشده 1تركيبي از رويكرد نظارت شده قالببر اساس يك 
عـلاوه بـر در نظـر     ،كارگيري ايـن چـارچوب    از جمله مزاياي به. شود ها انجام مي ها و ارزيابي گزينه دهي به شاخص وزن

هـا   دهي به شاخص به اطلاعات كمتري احتياج دارد و وزنها  نسبت به ساير روشفراد، آن است كه پذيري ا گرفتن ريسك
  .گيرد انجام مي فرايندطي اين  ،نيز بدون نياز به روش ديگري

سـپس   پرداختـه شـده،  گـذاري و مفـاهيم بنيـادي حـوزه مطلوبيـت       ادبيـات سـرمايه   مرور ، ابتدا بهبعدي در بخش
هاي  شناسي تحقيق، چارچوب پژوهش و روش در بخش روش .بررسي شده استط با اين مطالعه هاي پيشين مرتب پژوهش

اختصاص دارد شده اجرا  هاي سازي و آزمون مدلبه هاي تحقيق،  بخش يافته. شود به بحث گذاشته ميكار رفته در آن ه ب
 .بيان خواهد شدگيري پژوهش  بخش پاياني، نتيجهدر و 

  پژوهش پيشينه نظري
  گذاري ت سرمايهمديري

 موجـب گذاري  توسعه سرمايه؛ زيرا رود به شمار ميگيري مالي  هاي تصميم ترين حوزه از جمله مهم 4گذاري مبحث سرمايه
گذاري عبارت  سرمايه). 1 :1394دهقان و امامت، ( شود هاي مولد اقتصاد مي هاي ناكارا و هدايت آن به حوزه جذب سرمايه

). 11 :1389جونز، (يك يا چند نوع دارايي كه براي مدتي در زمان آينده نگهداري خواهد شد است از تبديل وجوه مالي به 
 دسـت آورنـد   كه نتيجه به تعويق انداختن مصرف است، به اي اندازهاي خود، بازدهي كنند تا از پس گذاري مي افراد سرمايه

. در بـورس اوراق بهـادار انجـام شـود    هـا   شـركت  بـا خريـد سـهام   تواند  گذاري مي اين سرمايه). 6: 1384 رايلي و براون،(
؛ چون بـا افـزايش تعـداد    استگذاري در يك سهم  اي از اوراق بهادار، بسيار كارآمدتر از سرمايه گذاري در مجموعه سرمايه

، به همين دليل بـه پـژوهش در حـوزه    )39: 1383 ايزدي،( يابد گذاري، ريسك مجموعه كاهش مي سهام در سبد سرمايه
سوء افـت   تأثيربراي از بين بردن  .اند ها همواره با ريسك همراه گذاري سرمايه. شده استاي  توجه ويژهسبد سهام  انتخاب

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Supervised 
2. Unsupervised 
3. Learning 
4. Investment 
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يعنـي سـهام    ؛كننـد  گذاران باهوش سهام را به شـكل مجموعـه نگهـداري مـي     ناگهاني قيمت سهام يك شركت، سرمايه

گذاري، خود را در برابـر مشـكلاتي كـه ممكـن      به سرمايه 1با تنوع بخشيدنگذار  سرمايه. خرند ميهاي مختلفي را  شركت
گـذاري   سـرمايه  سبد). 619: 1385هورن گرن، هاريسون و رابينسون، ( كند ميپذير شود، حفظ  گير واحد سرمايه است گريبان
ايـن  . شود يگذاري تشكيل م گذار براي سرمايه شود كه توسط يك سرمايه ها گفته مي ساده به تركيبي از داراييدر تعريفي 

  ).225: 1382جونز، ( سسه باشدؤتواند يك فرد يا يك م گذار مي سرمايه
گـذاري كـه بيشـترين     هاي سـرمايه  تعيين گزينه. 1 :استدو گام اساسي  دربردارندهگذاري  رويه تشكيل سبد سرمايه
چنـد شاخصـه بـراي    گيـري   هـاي تصـميم   هـاي مختلـف از روش   در پـژوهش  .گذاري دارند تطابق را با ترجيحات سرمايه

هاي تعيين شـده در گـام    اي كه بايد به هر يك از گزينه تعيين مقدار سرمايه .2؛ گويي به اين گام استفاده شده است پاسخ
ريـزي آرمـاني در    هاي برنامه گيري چند هدفه و مدل هاي تصميم هاي مختلف از روش در پژوهش. پيشين، تخصيص يابد

، 2گيري چنـد شاخصـه   الگوي تصميم ،داريمجا كه در گام اول با مفهوم چند بعدي ارتباط از آن. اين گام استفاده شده است
ژيـدوناس، ماروتـاس، كرينتـاس، پسـاراس و     (كنـد   مـي هـاي موجـود ارائـه     هاي مناسبي را به منظور ارزيابي سهام روش

گـام اول افـزوده    اجـراي  رورتالمللي سهام، بر ض ـ همچنين حجم زياد سرمايه در بازارهاي بين. )23: 2012زوپونيديس، 
هـاي   تمركـز پـژوهش حاضـر بـر گـام اول، يعنـي انتخـاب گزينـه         ).3187: 2009ژيدوناس، ماروتاس و پساراس، ( است

  .بندي چند شاخصه استفاده شده است از روش طبقه ين منظوره اكه ب استگذار  ترجيحات سرمايه رگذاري منطبق ب سرمايه
مدل . اند گذاري پيشنهاد كرده هاي زيادي براي انتخاب سبد سرمايه مدل ،اي گذشتهه پژوهشگران حوزه مالي در دهه

 ،هاي توسعه يافته بعد از آن گذاري است و عمده مدل هاي انتخاب سبد سرمايه ترين مدل از جمله معروف) 1950(ماركويتز 
هـاي   م، نشان داد با تشـكيل سـبدي از دارايـي   سازي سبد سها ماركويتز با ارائه مدلي براي بهينه. اند از اين مدل بهره برده

مـدل  با اين حـال  ). 142: 1394قدوسي، تهراني و بشيري، (توان در سطح معيني از بازده، ريسك را كاهش داد  مالي، مي
 اي پيچيـده  فراينـد گـذاري   ؛ حال آنكه تشكيل سبد سرمايهشكل گرفته ماركويتز تنها بر مبناي دو شاخص بازده و ريسك

ناديـده گـرفتن   ). 103 :1393، پـور، صـفري و عمرانـي    فلاح(است هاي ديگر  شاخص تأثيرين پيچيدگي به علت و ا است
گـذاران بـراي تشـكيل     سرمايه ،نقدهايي را به اين مدل وارد كرد؛ چرا كه در عمل ،هاي مختلف در مدل ماركويتز شاخص

انتخاب و مديريت ). 3 :1387سلامي بيدگلي و سارنج، ا( دهند هاي مختلفي را مد نظر قرار مي شاخص ،گذاري سبد سرمايه
؛ وارمـا و  3187: 2009، و همكـاران  ژيـدوناس ( گيري مالي اسـت  هاي تصميم ترين حوزه گذاري، يكي از مهم سبد سرمايه

گـذار بـر   تأثيردر انتخاب پرتفوليـو، ضـروري اسـت كـه عوامـل مختلـف        بيشترو به منظور كارايي ) 3649: 2012كومار، 
فلوداس و پاردالوس، (است چند شاخصه  مسئلهگذاري يك  رهاي مالي را در نظر بگيريم، بنابراين مديريت سبد سرمايهبازا

2008 :299.(  

  هاي تمايزگر تجميع مطلوبيت
ز ، ايبيـان بـه  . بنتام اين واژه را تحت عنوان ميل به ايجاد نفع به كار بـرد . واژه مطلوبيت، ابتدا در فلسفه به كار گرفته شد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Diversification 
2. Multi-attribute decision-making 
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، نظريه بنتـام  )1873(با انتشار كتاب جونز . نظر وي اشيا ميل به ايجاد نفع و لذت دارند كه اين خاصيت را مطلوبيت ناميد

شود، به كـار بردنـد و    پس از جونز، اقتصاددانان مطلوبيت را به معناي فوايدي كه از شيئي حاصل مي. به اقتصاد راه يافت
 ابـزاري  را همچـون  مطلوبيـت  نيومن و مورگن اشترن .به كار گرفته نشد ،به ايجاد نفع اين واژه ديگر در معناي ميل اشيا

هاي مختلف،  ها معتقد بودند كه ترجيحات افراد براي انتخاب آن. به كار بردندبراي سنجش ارزش نتيجه حاصل از تصميم 
كنند كـه   ن و مورگن اشترن فرض مينيوم. گيري است ، قابل اندازهها آنپذيري  با در نظر گرفتن شرايط ريسك و مخاطره

انتخـاب  اي را  هاي مختلـف تصـميم، گزينـه    گيرنده از ميان گزينه هر تصميم مستلزم ميزان معيني ريسك است و تصميم
  ).32-31 :1386 ،مهرگان( كندكه مطلوبيت مورد انتظار خود را حداكثر كند  مي

روش  .اسـت  UTADIS(1(هـاي تمـايزگر    وبيتمبتني بر مطلوبيت، روش تجميع مطل MADMهاي  از جمله روش
هـاي ايـن    ارائه شد، با اين حال برخي از جنبه) 1980(بار توسط ديواد و همكاران ، نخستين هاي تمايزگرتجميع مطلوبيت

  بـه  1997از سـال   هاي تمـايزگر  روش تجميع مطلوبيت. يافت) 1982(توان در مطالعات ژاكوت و سيسكوس  روش را مي
از روش معـروف   نـوعي همچنين اين روش، . استفاده شدگيري مالي  بندي در مسائل تصميم منظور طبقه  هطور گسترده ب

UTA پـذير ايجـاد    ، يك تابع مطلوبيت جمعياد شده در روش ).78: الف 2002دامپوس و زوپونيديس، ( آيد به حساب مي
گيـري دربـاره    ها، به تصـميم  ها بر اساس تمام شاخص ارزيابي گزينه سازوكارپذير با ارائه  اين تابع مطلوبيت جمع. شود مي

گيري چنـد معيـاره تـا     پژوهشگران تصميم). 569: ب 2002دامپوس و زوپونيديس، ( ورزد ها مبادرت مي گزينه  بندي طبقه
بنـدي در مسـائل    ، اين روش به منظـور طبقـه  1997پس از سال . كردند زيادي نميتوجه به اين روش  1990اواسط دهه 

  .به كار برده شد مالي

  تجربيپيشينه 
؛ دامپـوس، زوپونيـديس و فراگيـاداكيس،    2015منشادي، مهرگان و صفري، ( هاي مختلفي در پژوهش UTADISروش 
) 2016؛ لقرابلـي، بنـابو و بـرادو،    2016؛ رويچنـگ، رنـگ رنـگ و كينـگ،     2016؛ اسماعيليان، شاهمرادي و والي، 2016
. انـد  بـه ايـن روش روي آورده  معـدودي   پژوهشـگران گذاري  ر زمينه انتخاب سبد سرمايهاما تا امروز د ،است شده هاستفاد

زدني ايـن روش   ، انطباق مثالUTADISهاي چندگانه در مدل  گذار و شاخص پذيري سرمايه امكان در نظر گرفتن ريسك
  .دهد گذاري را نشان مي انتخاب سرمايه مسئلهبا نوع 

. سهام بورس آتـن پرداختنـد   98به ارزيابي  UTADISبا استفاده از روش ) 1999(زوپونيديس، دامپوس و زاناكيس 
هـا در سـه گـروه     شاخص انجام شـده بـود، در نهايـت شـركت    15هاي يك سال مالي و  در اين مطالعه كه بر اساس داده

 UTADISوش هاي ساختماني بـا اسـتفاده از ر   در پژوهشي به ارزيابي سهام شركت) 2002(ديميتراس . بندي شدند طبقه
در نهايـت   كـه  هاي دو سال مالي براي ارزيابي اسـتفاده شـده بـود    شاخص و داده 11در اين مطالعه از . در يونان پرداخت

در پژوهشـي بـه ارزيـابي    ) 2005(پنـداركي، زوپونيـديس و دامپـوس    . بنـدي شـد   شركت در سـه گـروه طبقـه    24سهام 
سـازي   در اين مطالعه كـه نويسـندگان در پـي بهينـه    . پرداختند UTADISگذاري با استفاده از روش  مايههاي سر صندوق

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Utilit´es Additives Discriminates 
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از يك  ها آن. ريزي آرماني، تخصيص سرمايه را انجام دادند ها با استفاده از روش برنامه پرتفوليو بودند، پس از تعيين گزينه

 .نظـر قـرار دادنـد    را مـد شـاخص   17 و بـراي ارزيـابي   كردنـد گذاري استفاده  صندوق سرمايه 33دوره زماني سه ساله و 
گـذاري در بـورس آتـن     به تشكيل سـبد سـرمايه   UTADISدر پژوهشي با استفاده از روش ) 2012(ديميتراس و ساگكا 

به كمك شاخص مالي استفاده شده بود و  15گرفت،  هاي مالي و بانكي را دربرمي در اين مطالعه كه تنها شركت. پرداختند
 .م گرفتهاي مالي شش سال، ارزيابي انجا داده

) 1391(فريد و پورحميدي . اند بندي براي تشكيل سبد سهام استفاده كرده هاي خوشه از روش نيز برخي پژوهشگران
در ايـن پـژوهش روش   . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند بندي سهام شركت در پژوهشي به بخش

و در شـده  هاي مـالي اسـتفاده    شركت، از نسبت 338براي ارزيابي  .كار گرفته شده است به C-Meansبندي فازي  خوشه
   .شدعنوان ارزشي، تركيبي و رشدي شناسايي با خوشه سه نهايت 

، مدل مارتل و زاراس بـه انتخـاب   K-meansبندي  در پژوهشي با تركيبي از روش خوشه) 1395(قاسمي و احمدي 
هـاي   بندي شدند، سپس شـركت  شاخص خوشه 24ارويي بر اساس شركت د 24در اين پژوهش ابتدا . د سهام پرداختندبس

در پژوهشي با ) 1395(نژاد و دولو  سلطاني .گرديدندبندي  قرار گرفته در خوشه برتر، با استفاده از مدل مارتل و زاراس رتبه
شـركت   80بنـدي   هبدين منظور براي خوش. گذاري پرداختند سازي سبد سرمايه به بهينه ،بندي هاي خوشه استفاده از روش

نتايج اين مطالعـه نشـان داد، سـبد    . كردندهاي اتصال واحد و اتصال ميانگين استفاده  از روش ،بورس اوراق بهادار تهران
بـا  ) 1396(صـادقي و فروغـي دهنـوي     .كنـد  گذار تحميل مـي  آمده، ريسك كمتري را به سرمايه به دستگذاري  سرمايه

 در ايـن پـژوهش،  . زيابي سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندرمراتبي به ا هبندي سلسل هاي خوشه استفاده از روش
  .ه استهاي يك سال مالي استفاده شد داده شركت و 30از ارزيابي بر اساس قيمت سهام صورت گرفته و 

 شناسي پژوهش روش

بـه   UTADISو روش ميـانگين   kبنـدي   مدل تركيبي متشـكل از روش خوشـه  يك  كارگيريه ب ،هدف پژوهش حاضر
 استاين پژوهش از نظر هدف كاربردي و از نظر گردآوري اطلاعات توصيفي . استهاي بورس  بندي شركت منظور طبقه

دهـد،   كه چارچوب كلي اين مطالعه را نشان مـي  1با توجه به شكل . رياضي استفاده شده استـ   و در آن از روش تحليلي
بررسـي  مرتبط با مبحث انتخاب سـبد سـهام    )نامه مقاله و پايان 63(هاي پيشين  هاي به كار رفته در پژوهش ابتدا شاخص

بـه  سپس نتايج  ؛شدند انتخابتكرار  15هاي با بيش از  شاخص ،ها آناز ميان كه  به دست آمدها  و فراواني شاخص شدند
از جملـه مـديران    ،ه مـالي نفـر از خبرگـان حـوز    12به صورت حضوري در اختيـار   اي نامه آمده با استفاده از پرسش دست

 گيري هدفمنـد  در اين مطالعه خبرگان با استفاده از روش نمونه .گروه مالي قرار گرفتاستادان گذاري و پرتفوي و  سرمايه
دقيقه به طول انجاميـد، خبرگـان عـلاوه بـر تكميـل       30در اين جلسه كه به طور ميانگين . تعيين شدند) از نوع قضاوتي(

وجود دارد  مهمي شاخص چنانچه درخواست شدو از خبرگان  كردندها مطرح  را در ارتباط با شاخص نظر خود ،نامه پرسش
گذاري ملي ايران بـه   آمده در اختيار مدير پرتفوي شركت سرمايه به دستنتايج  .بيان كنندنامه آورده نشده،  كه در پرسش

، ROAمل بـازده، بتـا، حاشـيه سـود خـالص،      شاخص شـا  هشت در نهايتو  گرفتعنوان مورد مطالعه اين پژوهش قرار 
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ROE ،P/E، EPS  ها، با مبنا قرار دادن گري و شناسايي شاخص پس از غربال. دشو ارزش بازار به ارزش دفتري انتخاب 

در مجمـوع  كه  يشركت 50شود،  بورس اوراق بهادار تهران اعلام مي از طريق در هر فصل كه يفعال هاي شركت فهرست
هـا بـا اسـتفاده از معيـار ميـانگين      در اين پژوهش تعداد بهينه گروه. تعيين شدند ،ين عملكرد را داشتندفصل بهتر 12 طي

هـا انجـام   بندي گزينهميانگين خوشه kتعيين شد و با استفاده از روش  2بولدينـ   و همچنين معيار ديويس 1رخضريب نيم
و بـا توجـه بـه نظـر     هسـتند  گريز  ريسك شود كه افراد ميبه طور عمده فرض گذاري  در حوزه سرمايهاز آنجا كه  .گرفت
  . از تابع مطلوبيت مقعر استفاده شده است ،)گذاري ملي ايران شركت سرمايه(گذار اين مطالعه  سرمايه

  

  
  چارچوب كلي پژوهش. 1شكل 

بهينگي  هاي بهتر، تحليل پس ي به جواب، به منظور دستيابUTADISدر اين پژوهش، پس از حل مدل اوليه روش 
در ايـن مرحلـه بـه منظـور     . ها تعيين شد ها و مطلوبيت گزينه بهينگي وزن شاخص پس از انجام تحليل پس .انجام گرفت

بـه  بنـدي   با توجه به نتايج، طبقه .بندي انجام شد بندي و آزمون خطاي طبقه نتايج طبقه ،اعتبارسنجي نتايج آزمون صحت
  .دشگذاري تشكيل  در پايان با در نظر گرفتن گروه اول، سبد سرمايه .و قابل قبول است بودهداراي اعتبار آمده  دست

سـازمان   آنقلمـرو مكـاني   . گيرد قرار مي اين پژوهش از نظر موضوعي در حوزه تحقيق در عمليات و مديريت مالي
فصل اسـتفاده شـده    12ن بورس اوراق بهادار طي و از اطلاعات منتشر شده توسط سازما استبورس اوراق بهادار تهران 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Mean silhouette coefficient 
2. Davies–Bouldin 

 UTADISسازي  مدل: 3 مرحله
  هاي پس بهينگي سازي و آزمون مدل

  ها تعيين وزن شاخص

  بندي ها و طبقه تعيين مطلوبيت گزينه

  )اول آزمون(بندي  ي صحت طبقهبررس

  )دومآزمون (بندي  خطاي طبقه آزمون

  ها بندي داده خوشه : 2 مرحله

 ها با استفاده از معيارهاي تفكيك تعيين تعداد بهينه گروه

  ميانگين Kها با روش  بندي داده خوشه

  ها شاخصشناسايي : 1 مرحله

 بررسي پيشينه پژوهش

شده وهاي استخراجشاخصدربارهمصاحبه با خبرگان
 هاي ضروري شناسايي ساير شاخص

 هاي ضروري گري كليه شاخص شناسايي و غربال

اعتبارسنجي:4مرحله

  گذاري تشكيل سبد سرمايه

گذاريسبد سرمايه:5 مرحله
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افزارهاي بـه كـار    نرم. گيرد را دربرميهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  كليه شركت ،جامعه آماري نيز. است

براي  MATLAB R2016aافزار  هاي مالي، نرم آوردنوين براي گردآوري داده افزار ره نرم :اند از عبارترفته در اين تحقيق 
 GAMSافـزار   بولدين و نرمـ   رخ و معيار ديويس ميانگين و محاسبه معيارهاي تفكيك ضريب نيم kبندي به روش  خوشه

   .UTADISبراي انجام محاسبات روش  Excelو 

  ها هاي تجزيه و تحليل داده روش
  ميانگين kروش 
در  .شد ئهارا 1كويين توسط مك نخستين بار است،) مركز گرا(بندي تفكيكي  هاي خوشه از جمله روش كه ميانگين kروش 

در ايـن روش فـرض بـر آن اسـت كـه      . شود كه به دنبال حداقل كـردن آن هسـتيم   ها تابع خطايي تعريف مي اين روش
اين . شود ها نيز از پيش تعيين مي تعداد خوشه. نماينده خوبي براي آن خوشه است ،هستند و مركز خوشه  ها محدب خوشه

 kدر روش  .اسـت و خوشه داراي مركزي به نام ميـانگين   هستندهايي طراحي شده كه كمي بندي دادهخوشهروش براي 
ها از مركز  در گام بعد، فاصله هر يك از گزينه. شوند مي بندي دستهخوشه  kها به صورت تصادفي به  ابتدا گزينه، ميانگين

تر باشـد،   ميانگين خوشه خود زياد و به خوشه ديگري نزديكفاصله گزينه مد نظر از  چنانچه. شود خوشه خود محاسبه مي
شود تا تابع خطـا حـداقل شـود يـا      قدر تكرار مي اين كار آن. يابد اختصاص مي ،تر است اي كه نزديك اين گزينه به خوشه

نه از مركـز  مجموع فواصل هر گزي) EF(، در اين صورت تابع خطا داشته باشيمگزينه  nاگر . نكنندها تغيير  اعضاي خوشه
  .)1رابطه ( )130 :1390مني، ؤم(شود  خوشه خودش تعريف مي

  )1  رابطه
1

( , ( ))
i

k

i
i x c

EF d X Cμ
= Î

=åå 

)خوشه و ) ميانگين( دهنده مركز نشان μدر اين رابطه , ( ))μ id X C فاصله هر . فاصله هر گزينه از مركز خود است
  .يه روش اقليدسي محاسبه شودتواند بر پا خود ميگزينه از خوشه 

  UTADISروش 
ايـن  . ستها توسعه يك مدل تجميعي، براي تعيين طبقه گزينه )ب2002دامپوس و زوپونيديس، ( UTADISهدف روش 

  ).2رابطه (شود  صورت يك تابع مطلوبيت تجميعي بيان مي  مدل، به

  )2  رابطه
1

( ) ( )
n

i i i
i

U g Pu g
=

=å 

1 2( ,g ,..., )ng g g=ها، بردار شاخص iP اهميت شاخصig ( ... )np p p+ + + =1 2 )و 1 )i iu g   تابع مطلوبيت نهـايي
 هـا تعريـف   كـه بـر اسـاس شـاخص     هسـتند ) يخطي يا غيرخط( يتوابع مطلوبيت نهايي، توابع يكنواخت. استigشاخص

  .)3رابطه (شوند  مي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Macqueen 
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*i  )3  رابطه

*

( ) 0

( ) 1

i

i i

u g

u g

ì =ïïíï =ïî
 

*g و*g  حداقل و حداكثر مقدار شاخص معرفبه ترتيبig اين مقـادير بـا توجـه بـه نـوع شـاخص از نظـر         .است
  ).ستها مجموعه گزينه A(آيد  دست مي آن به) 5رابطه (اي بودن  و هزينه) 4رابطه (رآمدي د

}  )4  رابطه } { }*
* , maxmin

j j
i ji i ji

x A x A
g g g g

" Î " Î
= = 

}  )5  رابطه } { }*
* ,max mini

jj
i ji ji

x Ax A
g g g g

" Î" Î
= = 

 1تـا   0مقايسه مطلوبيت كلي هر گزينه با نقطه برش كه با يك مقيـاس مطلوبيـت در فاصـله     بر اساسبندي  طبقه
انجـام   6هـا طبـق رابطـه     بنـدي گزينـه   طبقه داريم، طبقـه  qدر حالت كلي وقتي تعداد . شود عريف شده است، انجام ميت

  .شود مي

  )6  رابطه
1 1

2 1 2

1

( )

( )

( )

j j

j j

j q j q

U x u X C

u U x u X C

U x u X C-

ì ³  Îïïïï £ <  Îïïíï-------------ïïïï <  Îïî

 

1كه  2 1, ...,uqu u و طبقه ، دukو هر آستانه مطلوبيت  استمطلوبيت طبقات مختلف ) آستانه( دهنده نقاط برش نشان -
 .بنـدي اسـت   ، خطـاي طبقـه  UTADISپارامترهاي استفاده شده در مـدل   زيكي ا. كند را تفكيك مي Ck+1و  Ckمتوالي 
σخطاي +

j بندي درست گزينه دهد كه براي طبقه نشان مي )jX(بندي شـده و در واقـع بـه طبقـه      كه به غلط طبقهCk 

)دارد، مطلوبيت كل اين گزينه بايد به اندارهتعلق  )−k iu U g همچنين خطاي. افزايش يابدσ −
j دهد كـه بـراي    نشان مي

ين گزينه بايد تعلق دارد، مطلوبيت كل ا Ckبندي شده و در واقع به طبقه  كه به غلط طبقه)jX( بندي درست گزينه طبقه
به انداره

1( ) −−i kU g u هاي زيـر خواهنـد    بندي به صورت محدوديت با تعريف خطاهاي نام برده، قواعد طبقه. كاهش يابد
  .شد

1  )7  رابطه 1

1

1 1

( ) ,

( )
, ( 2,3,..., 1)

( )

( ) ,

j j j

j j k
j k

j j k

j j q j q

U g u X C

U g u
X C k q

U g u

U g u X C

σ

σ

σ

σ

+

+

-
-

-
- -

+ ³ " Î

üï+ ³ ïï " Î = -ýï- < ïïþ
- < " Î

 

بندي  رامترهاي مدل طبقهريزي رياضي را به منظور تخمين پا برنامه مسئلهبندي يك  ها مبناي فرمول اين محدوديت
 ،البته به علت وجـود پارامترهـاي مجهـول   . دهند تشكيل مي) ها هاي نهايي، وزن شاخص هاي مطلوبيت، مطلوبيت آستانه(

ريزي غيرخطي خواهيم داشت كه ممكـن   برنامه مسئلهها و توابع مطلوبيت نهايي يك  شاخص هاي هر يك از وزنشامل 
را بـه  ) 2رابطـه  (، تـابع مطلوبيـت تجميعـي    مسئلهبه منظور فائق آمدن بر اين . داست حل اين مدل غيرخطي سخت باش

  .كنيم سازي مي ساده 8صورت رابطه 
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  )8  رابطه
1

( ) ( )
n

i i
i

U g u g
=

¢ ¢=å 

  :كه

*  )9  رابطه

*

u ( ) p u ( )

u ( ) 0

u ( ) 1

i i i i i

i i

i i

g g
g

g

ìï ¢ =ïïïï ¢ =íïïï ¢ =ïïî

 

 كه در رابطـه دوم تنهـا بـه تعيـين     بيان يكساني از تابع مطلوبيت تجميعي هستند، با اين تفاوت 8و  2هر دو رابطه 
](توابع مطلوبيت نهايي احتياج است  ]0,u ( ) ii i pg¢ Î .(توانند به هر شكلي اين توابع مي )   باشـند و  ) مقعـر، محـدب و خطـي

هاي نهايي بـه   سازي مطلوبيت كند و طي مدل اي را تعريف نمي براي اين توابع، فرم از پيش تعيين شده UTADISروش 
*دامنه. شود نمايش داده شده است، تعيين مي 2ي كه در شكل فراينددر  1ان توابع خطي شكستهعنو

*g ,gi i
é ùê úë û  مربوط به هر

iaشاخص به تعداد  1gدامنه فرعي1- ,gh h
i i

+é ùê úë û  كه,..., ih a= -1,2 gh. ، تقسيم شـده اسـت  است 1
i  وgh

i
بـه ترتيـب    1+

هاي فرعي اين است كه تعداد رويكرد معمول براي تعريف دامنه. هستندپايين و بالاي مربوط به هر دامنه فرعي  هايحد
ia رويكـرد   با استفاده از. زينه قرار گيردحداقل يك گدامنه فرعي طوري كه در هر   به ،دامنه فرعي مساوي تعريف كنيم1-
,...,(هاي نهايي در نقـاط شكسـت    سازي خطي شكسته، براي تخمين توابع مطلوبيت نهايي، مطلوبيت مدل ia

i ig g2 ( را
عداد البته بايد توجه داشت كه افزايش ت. تقريبي از توابع مطلوبيت نهايي است ،، اين تخمين2طبق شكل . زنيم تخمين مي

را بيشـتر   شود و در واقع، وابستگي مـدل بـه نمونـه   محور مي اما مدل، نمونهدهد؛  را بهبود ميهاي فرعي تخمين ما  دامنه
  .كند مي

يـابي   شود و براي ساير نقـاط بـا اسـتفاده از يـك درون     هاي نهايي براي هر نقطه شكست تخمين زده مي مطلوبيت
h,1اين رابطهدر  كهآيد  به دست مي 10خطي طبق رابطه  h

ji i ig g g +é ùÎ ê úë û است.  

1  )10  رابطه
1

u (g ) ( ) ( ) ( )
h

ji ih h h
ji i i i i i ih h

i i

g g
u g u g u g

g g
+

+

- é ù¢ ¢= + ¢ ¢-ê úë û-
 

  
  تابع مطلوبيت نهايي .2شكل 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Piece-wise linear function 

Wi1

Wi2

Wi3

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 مطلوبيت نهايي

*( )′i iu g 

3( )′i iu g 

2( )′i iu g 

0

1
* =i ig g 2

ig 
3
ig 

* 4=i ig g 

 مقدار شاخص
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اين تبديل بـا  . هاي نامنفي تبديل كرد هاي يكنواخت را به محدوديت توان محدوديت به منظور كاهش محاسبات مي

كـه   ihwمتغيرهـاي جديـد  . انجام شده اسـت  اند، پيشنهاد داده )1985( سيسكوس و ياناكوپولوس ي كهاستفاده از رويكرد
hهاي نهايي دو نقطه شكست متوالي  دهنده تفاوت ميان مطلوبيت نشان

ig 1وh
ig   .شوند مي تعريف 11هستند، طبق رابطه  +

)1  )11  رابطه ) ( )h h
ih i i i iw u g u g+¢ ¢= - 

 13و  12هـاي   رابطـه به ترتيـب طبـق    ihwتوانند بر حسب متغيرهاي هاي كلي مي هاي نهايي و مطلوبيت مطلوبيت
  .تعريف شوند

1  )12  رابطه
1

1
1

u ( ) , [ , ]
hh

ji i h h
i ji ip ih ji i ih h

p i i

g g
g w w g g g

g g

-
+

+
=

-
¢ = + Î

-
å 

  )13  رابطه
1

1
1 1

( )
jiji

jiji ji

rrn
ji i

j ip irr r
i p i i

g g
U g w w

g g

-

+
= =

é ù-ê ú= +ê ú
ê ú-ë û

å å 

) ،13در رابطه  )ji ji ir r a£ £ -1 1دهنده دامنه فرعي  نشان 1
[ ]ji jir r

i ig g بـا توجـه    jXاست كه عملكرد گزينه -+
)به شاخص )ji ig gبا تعريف متغير جديد . در اين دامنه قرار داردwمدل نهايي به شرح زير خواهد بود ،.  

1  )14  رابطه

:

j k

q
j j

X C
k

k

Min

m

st

σ σ+ -

" Î
=

ì üé ùï ïï ïê úï ï+ï ïê úï ïí ýê úï ïê úï ïï ïê úï ïë ûï ïî þ

åå 

  )15  رابطه
1

1 1 11
1 1

,
jiji

jiji ji

rrn
ji i

j jip irr r
i p i i

g g
u X Cw w

g g
σ δ

-
+

+
= =

é ù-ê ú - + ³ " Î+ê ú
ê ú-ë û

å å 

  )16  رابطه

1

11
1 1

1

1 21
1 1

, ( 2,3,..., 1)

jiji

jiji ji

jiji

jiji ji

rrn
ji i

k jip irr r
i p i i

j krrn
ji i

k jip irr r
i p i i

g g
uw w

g g
X C k q

g g
uw w

g g

σ δ

σ δ

-
+

+
= =

-
-

-+
= =

üé ù ï- ïê ú ï- + ³+ ïê ú ïê ú ï- ïë û ï " Î = -ýïé ù ï-ê ú ïï- - £-+ê ú ïïê ú- ïë û ïþ

å å

å å
 

  )17  رابطه
1

1 21
1 1

,
jiji

jiji ji

rrn
ji i

q j j qip irr r
i p i i

g g
u X Cw w

g g
σ δ

-
-

-+
= =

é ù-ê ú - - £- " Î+ê ú
ê ú-ë û

å å 

  )18  رابطه
1

1 1

1
ian

ip
i p

w
-

= =

=åå 

1  )19  رابطه , 1,2,..., 2k ku u s k q+- ³ " = - 

0  )20  رابطه , 0 1,2,...,j j j mσ σ+ -³ ³ " = 

0  )21  رابطه , 1,2,..., 1,2,...,a 1ip iw i n p³ " ³ " = - 
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كه به منظور اجتناب از قـرار گـرفتن روي آسـتانه در حـالتي كـه      هستند يمقدار ثابت و مثبت δ2و  δ1در مدل بالا،

( ) uj ku g كنـد   مـي نيز تضمين  19رابطه  .است kCحد پايين طبقه ku.اند ، در سمت راست محدوديت اضافه شدهاست =
kuاز kuكه كنـد و   تضمين مي) qC( به بدترين) C1( در واقع اين محدوديت ترتيب طبقات را از بهترين. استتر  بزرگ 1+

اسـت كـه    يمقدار ثابت sدر اين محدوديت. يابند هاي با مطلوبيت بيشتر به بهترين طبقات تخصيص مي گزينه ،در نهايت
  .شود تعريف مي 22طبق رابطه 

1  )22  رابطه 2,s δ δ> 

  هاي پژوهش يافته
  K-meansروش 

تـوان از معيارهـايي    منظور مـي براي اين . ستها ، تعيين تعداد بهينه گروهK-meansبندي به روش  در خوشه نخستگام 
هر بـار تعـداد    ،ها در اين بخش براي تعيين تعداد بهينه گروه. كردبولدين استفاده ـ   رخ و ديويس نظير ميانگين ضريب نيم

رخ در  معيـار ميـانگين ضـريب نـيم     .كنـيم  ا با هم مقايسه ميآمده از معيارها ر به دستدهيم و مقادير  ها را تغيير مي گروه
 ؛بهتـر اسـت   ،باشد بيشتررخ  هر چه مقدار ميانگين ضريب نيم از آنجا كه. شود مشاهده مي 1جدول در مختلف هاي  حالت

قـوي   نسـبتاً  دهنده سـاختار  رخ، نشان براي ميانگين ضريب نيم 675/0مقدار . شود در نظر گرفته مي 3ها  تعداد بهينه گروه
. دهنـد  را نمـايش مـي  بولـدين  ـ   نمودار ديويس 4و شكل رخ  نمودار نيم 3شكل  ).188 :1390مني، ؤم( استبندي  خوشه
  .اند به عنوان حالت بهينه تعيين كرده سه گروه را ،هر دو معيار. بهتر است ،بولدين هر چه كمتر باشدـ  ديويس معيار

 هاي مختلف رخ براي تعداد خوشه ميانگين ضريب نيم. 1 جدول

  رخ ميانگين ضريب نيم  تعداد خوشه  رخ ميانگين ضريب نيم  تعدا خوشه
2  667/0  7  446/0  
3  675/0  8  467/0  
4  520/0  9  447/0  
5  517/0  10  402/0  
6  529/0      

  

   
 هاي مختلف بولدين براي تعداد خوشهـ  معيار ديويس. 4شكل رخ در حالت سه خوشه نمودار نيم. 3 شكل
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  UTADISسازي  مدل

بدين منظور، با توجه به ماتريس تصميم ايـن  . است، تعيين مجموعه مرجع UTADISسازي روش  گام در مدل نخستين
ميـانگين،   Kاي  دسـت آمـده از روش تحليـل خوشـه     هاي پيش آورده شد و با استفاده از نتـايج بـه   پژوهش كه در بخش
ميـانگين در حالـت سـه     Kهاي گروه اول در روش  از آنجا كه تعداد گزينه .مشخص شد UTADISمجموعه مرجع مدل 

ضمن . سازي وجود داشته باشد سازي بر مبناي دو خوشه انجام گرفت تا امكان مدل خوشه، تنها شامل دو گزينه بود، مدل
راي تعداد دو گروه نشـان  ، مقادير بسيار خوبي را ب)4و شكل  1طبق جدول (بولدين ـ   رخ و ديويس اينكه معيار ضريب نيم

قـرار  نظـر  مد مدل  آزمون شركت ديگر براي 10و  شدند طور تصادفي انتخاب  شركت به 40سازي، ابتدا  براي مدل. دادند
شده بايستي حداكثر و حداقل مقدار هر شاخص تعيين  هاي نهايي در هر شاخص، ابتدا به منظور محاسبه مطلوبيت. گرفتند

 .استاين مقادير براي شاخص بازده، طبق روابط زير . شوند محاسبهيت متناظر با اين مقادير، و حداقل مطلوب و حداكثر

}  )23  رابطه } { }*
* 9.145 , 263.3maxmin

j j
i ji i ji

x A x A
g g g g

" Î " Î
= =- = = 

*i  )24  رابطه

*

( 9.145) 0

( 263.3) 1

i

i i

u g

u g

ì = - =ïïíï = =ïî
 

سـتفاده  ا )هـاي مسـاوي   تعداد گزينهبا (از روش فواصل نامساوي  ،هاي فرعي بندي دامنه دستهدر اين پژوهش براي 
دامنـه   10 همچنـين . شد هاي فرعي صفر مي ها در برخي از بازه با استفاده از روش فواصل مساوي، تعداد شركت زيرا ؛شد

مـدل   .يابي استفاده شده است گريز از درون به منظور ارائه تخمين خطي از تابع مطلوبيت ريسك. شده است تعريففرعي 
طور خلاصـه آورده شـده     اين مدل به، با توجه به حجم زياد مدل رياضي آنكهتوضيح  .شود در زير مشاهده مي مسئلهاين 
  .استفاده شد GAMSافزار  براي حل اين مدل از نرم. است

5  )25  رابطه 71 4 9 12 14 15 16 17 19 21 22 23 24 25 26

27 28 30 32 34 35 37 38 39 40 42 43 44 45 47 48 49

2 13 18 31 33

(

) / 34

(

ZMin σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ
σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ
σ σ σ σ σ

- - - - - - - - - - - - - - - - -

- - - - - - - - - - - - - - - - -

+ + + + +

= + + + + + + + + + + + + + + + +

+ + + + + + + + + + + + + + + + +

+ + + + + + 46) / 6

:st
σ+

 
 

 w11+w12+w13+w14+w15+w16+w17+0.444*w18+w21+w22+w23+w24+0.242*w25  )26  رابطه

+w31+w32+0.054*w33+w41+w42+0.128*w43+w51+w52+w53+0.449*w54+w61+w62 
+0.641*w63+w71+w72+w73+w74+w75+w76+0.987*w77+w81+w82+w83+w84+ 

0.679*w85
1 0.001u σ- - £ --  

. 

. 

. 
 

 w11+w12+w13+w14+w15+ … +w86+w87+w88+w89+w810 = 1  )27  رابطه

0   )28  رابطه , 0 1, 2,...,σ σ+ −≥ ≥ ∀ =j j j m

www.SID.ir

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 1، شماره20، دوره1397فصلنامه تحقيقات مالي،   65

 

   )29  رابطه

  تحليل پس بهينگي
شـديم  از آنجا كه پس از حل اين مدل، تمام متغيرهاي خطا مقدار صفر گرفتند، با حالـت جـواب بهينـه چندگانـه مواجـه      

بنابراين با توجه به صفر شدن مقـدار بهينـه و همچنـين صـفر شـدن وزن برخـي        ،)a2002 :97دامپوس و زوپونيديس، (
 .استهاي نزديك به بهينه  بهينگي، شناسايي جواب ل پسهدف از تحلي. دهيم بهينگي را انجام مي ها، مراحل پس شاخص

هـاي   محدوديت بهينگي حد آستانه مطلوبيت، در پي حداكثر كردن حد آستانه مطلوبيت با در نظر گرفتن در تحليل پس
كنـيم كـه    تابع هدف مدل اصلي را تبديل به محدوديتي مي ،در اين تحليل. هستيميك محدوديت جديد  و همراه باقبلي 

مدل  ).در نظر گرفته شده است 001/0در اينجا مقدار ( اش به علاوه يك مقدار كوچك باشد تر مساوي مقدار بهينه وچكك
  .استبهينگي براي حد آستانه مطلوبيت به صورت زير  تحليل پس

  )30  رابطه
 
s.t. 

 

   )31  رابطه
 +هاي مدلي اصلي تمام محدوديت

  
. داشت ر شاخص، مدلي با تابع هدف حداكثرسازي وزن آن شاخص، خواهيمها، براي ه بهينگي وزن شاخص در پس

از آنجـا كـه    .شـود  مـي آمده، اضافه  به دستكه از تبديل تابع هدف مدل اصلي  يهمچنين در اين مدل محدوديت جديد
مي اين شكل عمو. مدل با توابع هدف مختلف خواهيم داشت 8، در اين گام، شاخص در نظر گرفتيم 8براي اين پژوهش 

  .استمدل به صورت زير 

 )32  رابطه
 
s.t. 

 

  )33  رابطه
 +هاي مدل اصلي تمام محدوديت

  
 2جـدول  . ، ملاك عمـل قـرار خواهـد گرفـت    آمده به دستقبلي، ميانگين مقادير  مدل 2مدل و  8پس از حل اين 

  .هدد مدل را نشان مي 10مقادير توابع بهينه و مقادير حد آستانه مطلوبيت در اين 

0 , 1, 2,..., 1, 2,..., a 1≥ ∀ ≥ ∀ = −ip iw i n p

Z = UMax

5 71 4 9 12 14 15 16 17 19 21 22 23 24 25 26 27

28 30 32 34 35 37 38 39 40 42 43 44 45 47 48 49

2 13 18 31 33 46

) / 34

( ) /

σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ
σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ

σ σ σ σ σ σ

- - - - - - - - - - - - - - - - - -

- - - - - - - - - - - - - - - -

+ + + + + +

+ + + + + + + + + + + + + + + + +

+ + + + + + + + + + + + + + + + +

+ + + + + 6 0 0.001£ +

i1 i2 i3 i4 i5 i6 i7 i8 i9 i10Z=W +W +W +W +W +W +W +W +W+WMax

5 71 4 9 12 14 15 16 17 19 21 22 23 24 25 26 27

28 30 32 34 35 37 38 39 40 42 43 44 45 47 48 49

2 13 18 31 33 46

) / 34

( ) /

σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ
σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ σ

σ σ σ σ σ σ

- - - - - - - - - - - - - - - - - -

- - - - - - - - - - - - - - - -

+ + + + + +

+ + + + + + + + + + + + + + + + +

+ + + + + + + + + + + + + + + + +

+ + + + + 6 0 0.001£ +
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  هاي پس بهينگي و آستانه مطلوبيت در مدل اصلي و مدل zمقادير . 2جدول 

  Z u ها مدل
 094/0 0  مدل اصلي

 w1t 995/0 996/0بهينگي  تحليل پس

 w2t 633/0 67/0بهينگي  تحليل پس

 w3t 995/0 994/0بهينگي  تحليل پس

 w4t 994/0 997/0بهينگي  تحليل پس

 w5t 994/0 997/0بهينگي  تحليل پس

 w6t 996/0 002/0بهينگي  تحليل پس

 w7t 995/0 996/0بهينگي  تحليل پس

 w8t 487/0 513/0بهينگي  تحليل پس

 u 997/0 997/0بهينگي  تحليل پس

 7256/0   ميانگين

  
نمونه، براي . شود به عنوان حد آستانه مطلوبيت در نظر گرفته مي 7256/0با توجه به اين جدول از اين به بعد مقدار 

بـا  . آورده شـده اسـت   3هاي ساخته شده در گام پس بهينگي براي شاخص بازده در جـدول   نتايج حل مدل اصلي و مدل
وزن نهايي شاخص در سطر آخـر جـدول نمـايش داده شـده      ،دست آمده و جمع نتايج هر ستون محاسبه ميانگين نتايج به

  .است

  هاي پس بهينگي اصلي و مدلبراي شاخص بازده در در مدل  w1tادير مق. 3جدول 
 w11 w12 w13 w14 w15 w16 w17 w18 w19 w110 

 403/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  مدل اصلي

 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 993/0 1 بهينگي شاخص پس

 268/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 2 بهينگي شاخص پس

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 3 بهينگي شاخص پس

 001/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 4 بهينگي شاخص پس

 001/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 5 بهينگي شاخص پس

 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 6 بهينگي شاخص پس

 001/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 001/0 000/0 000/0 7 بهينگي شاخص پس

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0  8بهينگي شاخص پس

 u 992/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0بهينگي  پستحليل 

 068/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 199/0  ميانگين

 266/0  وزن شاخص بازده
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 4جـدول   دركـه   بـود  هـا  آمـد، وزن شـاخص   به دسـت  UTADISها در روش  يكي از نتايجي كه از حل اين مدل

  .شود اهده ميمش

 UTADISها در روش  وزن شاخص. 4 جدول

  وزن  شاخص  شماره  وزن  شاخص  شماره
  ROE  123/0 5  266/0  بازده سهام  1
  EPS 113/0  6  074/0  ضريب بتا  2
  P/E 115/0 7  149/0 حاشيه سود خالص 3
4 ROA  110/0  8  049/0  ارزش بازار به ارزش دفتري  

  
تـوانيم   با استفاده از ايـن مقـادير مـي    .بودها  W it مقدار ،به دست آمد UTADISهاي  حل مدل نتايج ديگري كه از

  :شود محاسبه مي به طور مثال، مطلوبيت شركت اول به صورت زير. مطلوبيت هر شركت را محاسبه كنيم
 U(A1)=w11+w12+w13+w14+w15+w16+w17+0.444*w18+w21+w22+w23+w24  )34  رابطه

+0.242*w25+w31+w32+0.054*w33+w41+w42+0.128*w43+w51+w52+w53+ 
0.449*w54+w61+w62+0.641*w63+w71+w72+w73+w74+w75+w76+0.987*w77 
+w81+w82+w83+w84+0.679*w85=0.441767 

  صحت نتايج
بـا حـد آسـتانه     مقدار آن بندي انجام شده توسط مدل، ابتدا مطلوبيت هر شركت محاسبه شد و بررسي درستي طبقهبراي 

   .گرديديسه مطلوبيت مقا

  UTADISبندي در روش  بررسي صحت طبقه. 5جدول 

  نتيجه  مطلوبيت كل شركت
  نتيجه  مطلوبيت كل  شركت  بندي طبقه 

  نتيجه  مطلوبيت كل  شركت  بندي طبقه 
  بندي طبقه 

A1 441767/0 A21 407301/0 صحيح  A37 539493/0 صحيح   صحيح 

A2 825389/0 A22 215707/0 صحيح  A38 42402/0 صحيح   صحيح 

A4 366889/0 A23 24472/0 صحيح  A39 515198/0 صحيح   صحيح 

A5 285416/0 A24 302796/0 صحيح  A40 401835/0 صحيح   صحيح 

A7 713222/0 A25 604611/0 صحيح  A42 724274/0 صحيح   صحيح 

A9 309615/0 A26 551012/0 صحيح  A43 509369/0 صحيح   صحيح 

A12 61191/0 A27 683271/0 صحيح  A44 303438/0 صحيح   صحيح 

A13 764142/0 A28 714375/0 صحيح  A45 601469/0 صحيح   صحيح 

A14 45522/0 A30 724207/0 صحيح  A46 729951/0 صحيح   صحيح 

A15 513305/0 A31 757586/0 صحيح  A47 305163/0 صحيح   صحيح 

A16 723378/0 A32 676908/0 صحيح  A48 716802/0 صحيح   صحيح 

A17 554164/0 A33 744443/0 صحيح  A49 302796/0 صحيح   صحيح 

A18 759233/0 A34 636255/0 صحيح      صحيح 

A19 684796/0 A35 586057/0 صحيح      صحيح 
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قـرار  ) پرتفوليـو (بيشتر شـود، آن شـركت در طبقـه اول     )7256/0(چنانچه مطلوبيت كل شركت از مقدار حد آستانه 

مقايسـه   5در جـدول   .شـود  ه مطلوبيت كمتر باشد، در طبقه دوم واقع ميگيرد و اگر مطلوبيت كل شركت از حد آستان مي
. نشان داده شده است UTADISبندي انجام شده توسط روش  نتيجه طبقه و مطلوبيت هر شركت با حد آستانه مطلوبيت

كـه  شـركت ديگـر    10دوم مـدل، از   آزمـون به منظـور   .استسازي انجام شده  مدل درصد 100دقت  گوياياين بررسي 
بـار   بدين منظور با در نظر گرفتن نتـايج حـل مـدل قبلـي، ايـن      .كرديماستفاده  انتخاب شدند،تر به صورت تصادفي  پيش

  .است 6مدل طبق جدول  آزمون نتايج. كنيم شركت را محاسبه مي 10مطلوبيت اين 

  UTADISخطاي مدل آزمون نتايج . 6جدول 

  مدلبندي  طبقه  بندي اصلي طبقه مطلوبيت كل شركت
A3 247395/0  2 2 

A6 604522/0  1 2 

A8 261913/0  2 2 

A10 889052/0  1 1 

A11 769431/0  1 1 

A20 658821/0  1 2 

A29 180898/0  2 2 

A36 690265/0  2 2 

A41 690554/0  2 2 

A50 505444/0  1 2 

  UTADISبندي به روش  نتايج طبقه. 7جدول 

  طبقه  مطلوبيت كل شركت  طبقه  لمطلوبيت ك  شركت  طبقه  مطلوبيت كل شركت
A1473561/0  2 A18756621/0  1 A35 590039/0  2 

A2826576/0  1 A19644648/0  2 A36 707474/0  2 

A3305394/0  2 A20717735/0  2 A37 497835/0  2 

A4443716/0  2 A21 393683/0  2 A38 424273/0  2 

A5271296/0  2 A22 200405/0  2 A39 514974/0  2 

A6583937/0  2 A23 222578/0  2 A40 401828/0  2 

A7697083/0  2 A24 299906/0  2 A41 709998/0  2 

A83915/0  2 A25 607176/0  2 A42 719885/0  2 

A9309562/0  2 A26555038/0  2 A43 51451/0  2 

A10810106/0  1 A27647882/0  2 A44 302982/0  2 

A11755096/0  1 A28715986/0  2 A45 593789/0  2 

A12594784/0  2 A29391679/0  2 A46 734258/0  1 

A13750081/0  1 A30723442/0  2 A47 337222/0  2 

A14484241/0  2 A31748949/0  1 A48 715704/0  2 

A15525157/0  2 A32647292/0  2 A49 302795/0  2 

A16715432/0  2 A33737599/0  1 A50 603134/0  2 

A17636548/0  2 A34624836/0  2    
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اي از طبقه دوم به اشتباه در طبقه اول قرار نگرفتـه اسـت و    هيچ گزينهشود،  مي مشاهده 6طور كه در جدول   همان

باشـد و بـه    اولخطاي مدل، تنها براي زماني است كه گزينه، متعلق به طبقـه  . است، خطاي نوع دوم صفر بيان ديگربه 
گـذار، خطـا نداشـتن     براي سـرمايه  معمولاً نكته حائز اهميت آن است كه). خطاي نوع اول(اشتباه در طبقه دوم قرار گيرد 

 اي به اشتباه از طبقـه دوم در طبقـه اول   گذار اين موضوع كه گزينه براي سرمايه در واقع،. استتر  مدل در حالت اول مهم
وم است در طبقه اول قرار گيرد، هزينه بيشـتري  كه متعلق به طبقه د ياگر شركت زيرا؛ استتر  قرار نگيرد، مهم) پرتفوليو(

كند تا هزينه فرصت از دست رفته براي شركتي كه به طبقه اول تعلـق دارد و در طبقـه دوم قـرار     گذار وارد مي به سرمايه
  ).7جدول ( كنيم ميبندي  ها را طبقه سازي انجام شده، كل گزينه بنابراين با ملاك قرار دادن مدل. گرفته است

  و پيشنهادها گيري هنتيج
هاي تمايزگر در تشكيل سـبد   بندي و تجميع مطلوبيت تركيبي متشكل از رويكرد خوشه چارچوبي ارائههدف اين پژوهش 

هـا،   كارگيري اين رويكرد تركيبي بـه عنـوان چـارچوب يادگيرنـده، حصـول وزن شـاخص      ه نتيجه ب. استگذاري  سرمايه
آن اسـت كـه وزن    ،اسـتفاده از ايـن چـارچوب    هـاي  مزيـت از جملـه  . ستها آن بندي ها و در نهايت طبقه مطلوبيت گزينه

آيـد و همچـون سـاير     مي به دست UTADISيادگيرنده در روش غيرادغامي  فرايندطور مستقيم و در يك   ها به شاخص
 محاسـبه وزن  بيـان ديگـر،  بـه  . نيسـت نيـازي  ها با استفاده از روش ديگر  به محاسبه وزن شاخص MADMهاي  روش

  . گيرد زمان انجام مي طور همه ها ب بندي گزينه ها و طبقه شاخص
، )149/0( ، حاشـيه سـود خـالص   )266/0( آمده به ترتيب عبارت بودنـد از بـازده   به دستهاي  در اين پژوهش وزن

ROE )123/0( ،P/E )115/0( ،EPS )113/0( ،ROA )110/0(ضــريب بتــا ، )و ارزش بــازار بــه ارزش دفتــري) 074/0 
توجـه شـاخص    شـايان نتايج اين تحقيق حاكي از وزن  .دشتشكيل  8گذاري طبق جدول  همچنين سبد سرمايه). 049/0(

وي نيز طوري كه در مطالعه   به ،مشابهت دارد) 2010(آمده در اين پژوهش با مطالعه ژيدوناس  به دستنتايج . استبازده 
  .شاخص بازده، بيشترين وزن را داشت

  گذاري تشكيل شده سبد سرمايه. 8جدول 
  كد  نام شركت  كد نام شركت

 A18 خدمات انفورماتيك A2 ارتباطات سيار

 A31 هاي نسوز ايران وردهافر A10 پتروشيمي خارك

 A33 فولاد خوزستان A11 پتروشيمي شازند

 A46 معادن روي ايران A13 پتروشيمي فن آوران

  
در . ها داشت ، كمترين اهميت را ميان شاخص049/0وزن در پژوهش حاضر، شاخص ارزش بازار به ارزش دفتري با 

، در پـژوهش  0253/0نيز وزن شاخص ارزش بازار بـه ارزش دفتـري مقـدار    ) 1393( صفري و عمراني، پور پژوهش فلاح
و در پـژوهش   024/0مقـدار  ) 2013( زاده يو شكارچ يرانيزنج ،، در پژوهش سپياني01/0مقدار ) 2013(شهبازي آلنجاق 
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هاي مختلف  كه حاكي از اهميت ناچيز اين شاخص در پژوهش گزارش شده 024/0مقدار ) 1381(سامتي و دلبري  ابزري،
   .است

هـا بـه علـت     به طوري كه در برخي سال ،بازار سرمايه اشاره كرد هاي توان به نوسان هاي پژوهش مي از محدوديت
هـا   شـركت اغلـب  هـا بـازدهي    وديم، يـا در برخـي سـال   ها ب توجه در بازدهي شركت شايان افزايش قيمت ارز، شاهد رشد

هاي رفتـاري بـازار را بسـنجد     د برخي جنبهنكه بتوان اي هاي كيفي استفاده از شاخص اين موقعيت،در . نامناسب بوده است
الي كردند با استنتاج مجموعه مرجع از بازده سال م تلاشهمچنين در اين پژوهش، نگارندگان ابتدا . استراهكار مناسبي 

 زيـاد  مـدل  آزمـون  بندي در آمد و خطاي طبقه به دستاز آنجا كه نتايج غير قابل قبولي . سازي را انجام دهند جديد مدل
هاي آموزش، جواب مناسبي نخواهد داشـت، بنـابراين    توان نتيجه گرفت در نظر گرفتن اين رويه براي تعيين داده بود، مي

بندي اهميـت   ، براي خطاهاي طبقهUTADISدر روش  .اي آموزش اجتناب شوده بهتر است از اين رويه براي تعيين داده
  . ي نوع اول و نوع دوم وزن يكساني ندارندهااما در دنياي واقعي خطا ،شود يكساني در نظر گرفته مي

در ايـن  . در نظـر بگيرنـد   UTADISتوانند ضرايب خطاي مختلفي را بـراي مـدل    پژوهشگران در مطالعات آتي مي
همچنين با توجه به نتايج اين پژوهش كه نشان از اهميت شاخص  .دهد ميتري را ارائه  تر و واقعي دل نتيجه دقيقحالت م

  .اين شاخص در نظر گرفته شود در انتخاب سبد سهام،شود  بازده داشت، پيشنهاد مي

  منابع
ثر ؤدر تعيين معيارهاي م ـ) AHP(له مراتبي تحليل سلس فرايندكاربرد مدل ). 1381(دلبري، مهدي  ؛سامتي، مرتضي ؛ابزري، مهدي

 . 27-3، )5(7، مجله برنامه و بودجه .بر انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار تهران

انتخاب پرتفوي با استفاده از سه معيار ميانگين بازدهي، انحراف معيار بـازدهي و  ). 1387(سارنج، عليرضا  ؛اسلامي بيدگلي، غلامرضا
  . 16-3، )53(15، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي .وراق بهادار تهراننقدشوندگي در بورس ا

 .نشر مركز آموزش و تحقيقات صنعتي ايران). چاپ اول( اصول و فنون تشكيل سبد سهام). 1383( ايزدي، حسن

  .نشر نگاه دانش :تهران، )ان، مترجمنوربخشعسگر تهراني و رضا ( ).چاپ اول( گذاري مديريت سرمايه). 1382( ؛جونز، چارلز پي
  .نشر نگاه دانش: تهران، )مترجمرضا تهراني، (. گذاري مديريت سرمايه). 1389(جونز، چارلز پي 
. ريزي آرماني چند انتخابي در انتخاب پرتفوليوي سهام استفاده از روش برنامه). 1394(محمدمحسن  امامت، ميرسيد ؛دهقان، عليرضا

  .ديريت و حسابداريهمايش سراسري مباحث كليدي در علوم م
غلامرضـا  ( ).چـاپ اول (گذاري و مـديريت سـبد اوراق بهـادار    تجزيه و تحليل سرمايه ).1384. (براون، كيت سي ؛رايلي، فرانك كي

 .نشر پژوهشكده امور اقتصادي ).، مترجماناسلامي بيدگلي، فرشاد هيبتي و فريدون رهنماي رودپشتي

فصلنامه مديريت دارايي  .بندي هاي خوشه گذاري با استفاده از روش سازي سبد سرمايه بهينه .)1395(دولو، مريم  ؛نژاد، محمد سلطاني
  .16-1، )4(4، مين ماليأو ت

اي بـين   مقايسـه (هاي سبد سهام بر اساس معيار فاصله اقليدسي  تدوين دندوگرام .)1396(فروغي دهنوي، شريفه  ؛اله صادقي، حجت
  .107-89، )34(10، فصلنامه دانش مالي تحليل اوراق بهادار .)مراتبي بندي سلسله هاي گوناگون خوشه روش
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هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران بـا اسـتفاده از     بندي سهام شركت بخش .)1391(پورحميدي، مسعود  ؛فريد، داريوش

  .128-105، )3(4، هاي حسابداري مالي مجله پژوهش .اي فازي تحليل خوشه
ريـزي ترجيحـات فـازي و     انتخاب پرتفوي با استفاده از تركيب روش برنامـه ). 1393(عمراني، نادر  ؛صفري، حسين ؛پور، سعيد فلاح

  .103-120، 5، راهبرد مديريت مالي. لگاريتمي و پرومته
ري گي ـ د سهام با كمك مدل مارتل و زاراس و رويكـرد تلفيقـي تصـميم   بانتخاب س .)1395(احمدي، سيد حسين  ؛قاسمي، احمدرضا

  .198-173، )13(2، مجله مديريت توليد و عمليات .مورد بررسي صنعت دارو: بندي چند شاخصه و خوشه
فصـلنامه  سـازي شـده،    سازي سبد سهام با استفاده از روش تبريد شبيه ، بهينه)1394(تهراني، رضا و بشيري، مهدي  ؛قدوسي، سعيد

 .158-141، )1(17، تحقيقات مالي

 .دانشگاه تهران انتشارات :تهران ).چاپ اول( گيري با چندين هدف ، تصميم)1386( مهرگان، محمدرضا

 .لفؤنشر م :تهران ).چاپ اول(. )اي تحليل خوشه(ها  بندي داده خوشه). 1390( مني، منصورؤم

و غلامرضـا   نـوروش  ايـرج، ( ).چـاپ يـازدهم  ( )2(اصول حسابداري  .)1385(رابينسون، مايكل  ؛هاريسون، والتر ؛هورن گرن، چارلز
  . نشر كتاب نو :تهران). مترجمان ،كرمي
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