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گيري چند معيارهانتخاب سبد سهام بهينه با استفاده از تصميم  

 
  3محمدهادي بناكار/  2مجيد شريعت پناهي  /1مقصود اميري

  
  چكيده

در اين راستا ابتدا . گذاري استگيري براي سرمايهاين مقاله به دنبال تعيين مدل مناسب تصميم
 اهميت هر يك  سپس.شودت تحقيق استخراج مي ادبيا با مرورمعيارهاي موثر جهت انتخاب سبد سهام
به دليل وابستگي بين . گسردمورد سنجش قرار ميگذاري از معيارها از نقطه نظر خبرگان سرمايه

در ادامه جهت . گردداستفاده مي) ANP(اي معيارها، جهت تعيين اهميت آنها از فرآيند تحليل شبكه
سيمان، فلزات اساسي،  صنعت 7هاي قرار گرفته درون بندي جامعه مورد بررسي كه شامل شركترتبه
شوند، از تكنيك تاپسيس استفاده  ميخودرو هاي فلزي، شيميايي، دارو، املاك و مستغلات وكانه

 87 تا 85هاي هاي واقعي، در بازه زماني سالبراي اين منظور از ميانگين سه ساله داده. خواهد شد
بندي را در سبد سهام انتخابي قرار  شركت برتر رتبه40ها، ندي شركتببعد از رتبه. گردداستفاده مي

 سبد سهام را محاسبه و با سبد سهام 87 تا 85 داده و جهت بهينه بودن سبد سهام انتخابي، بازده سه ساله
بعد از بررسي بهينه بودن سبد سهام انتخابي . نماييمهاي انتخاب نشده مقايسه ميمتشكل از شركت

  .  معيار شارپ و ترينر، جهت بهينه سازي سبد سهام، الگوريتم ممتيك را به كار خواهيم گرفتبراساس
  .اي، تكنيك تاپسيس، الگوريتم ممتيكانتخاب سبد سهام، فرآيند تحليل شبكه:  :كليديگان واژه
 G11,C61 :موضوعيبندي طبقه

  
  
  
  

                                              
  عضو هيات علمي دانشكده مديريت و حسابداري دانشگاه علامه طباطبايي.  1
  طباطباييعضو هيات علمي دانشكده مديريت و حسابداري دانشگاه علامه . 2
   دانشجوي دوره كارشناسي ارشد مديريت صنعتي دانشگاه علامه طباطبايي.3
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  دمهمق -1
يافتگي كشورها در هاي توسعهنوان يكي از نشانههمواره وجود يك بازار سرمايه فعال و پر رونق بع

 از طريق بازارهاي اهگذاريدر كشورهاي توسعه يافته اكثر سرمايه. شودالمللي شناخته ميسطح بين
ه و توسعه پايدار مشاركت فعال افراد جامعه در بورس متضمن حيات بازار سرماي. پذيردمالي انجام مي
گيري جهت گذاران در اين بازارها با آن مواجه هستند، تصميم سرمايهترين مساله كهعمده. كشور است

  .گذاري و تشكيل سبد بهينه سهام استانتخاب اوراق بهادار مناسب براي سرمايه
 تصميمات اصلي ماهيت تحليل و تجزيه مستلزم منسجم، حالت يك در گذاريسرمايه فرآيند

 مهم عوامل و شده تجزيه گيريتصميم فرآيند به ربوطم هايفعاليت حالت اين در. است گذاريسرمايه
 گيردمي قرار بررسي مورد گذاردمي تاثير هاآن تصميمات روي بر كه گذارانسرمايه فعاليت محيط در

  ).1387تهراني،(
بررسي و تحليل سهام در بازارهاي مالي دنيا  هاي اي براي بهبود روش هاي گسترده تلاشهمه روزه 
 به ويژه در بازارهايي كه شمار ، سهام تجزيه و تحليلهاي  تلاش در جهت بهبود روش.گيرد صورت مي

هاي  هاي نويني گرديده كه در كنار روش پديد آمدن روش  منجر به،سهام در آنها بسيار بالاست
ليكن . دباشنمي در بازارهاي مالي  فردسازي سودبراي ميل به حداكثر گذشته در صدد يافتن پاسخي

و تاثير بسزايي در اند خود را با شرايط بازار سرمايه در ايران وفق داده  هاي مزبور نتوانستهاين روش
 اخير در بورس سازي هاي بعمل آمده در چند سال از طرفي شفاف.گذاران داشته باشندانتخاب سرمايه

ري مناسب بكار گي. اوراق بهادار منجر به دسترسي به حجم كثيري از اطلاعات تخصصي گرديده است
ود وج. از اين اطلاعات براي افراد عادي امكان پذير نبوده و نياز به استفاده از نظرات خبرگان مالي دارد

گيري فردي جهت انتخاب سبد سهام مناسب را به گذار ديگر، تصميماطلاعات فراوان و عوامل تاثير
گيري در مورد  تصميم خود جهتاغلب افراد معيار موضوعي سخت مبدل ساخته است، تا آنجا كه

هاي خريد و فروش، اخبار و شايعات شنيده شده در بازار و انتخاب سهام را، به ميزان حجم صف
 اطلاعات و استفاده موثر از آنها  ازحجم انبوهاين چگونگي اداره  . اندمسائلي از اين دست تقليل داده

قيق بدنبال پيشنهاد مدلي است تا اين تح.  استزبرانگيگيري، از موضوعات بحث در بهبود تصميم
هاي مختلف را تجزيه، تحليل و خلاصه نموده و به بتواند حجم انبوه اطلاعات مربوط به شركت

  . گذاران كمك نمايدگيري در انتخاب سهام مناسب براي اكثر سرمايهتصميم
  معيارهري چندهاي تصميم گيتكنيكانتخاب سبد سهام بهينه با استفاده از  اين مقاله هدف اصلي

  شناسايي شده و سپس معيارهاي انتخاب سهام با بررسي ادبيات تحقيقاست كه جهت انجام آن، ابتدا 
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اي  فرآيند تحليل شبكه مشخص شده با استفاده از نظر خبرگان و تكنيكياولويت بندي معيارها
)ANP(1با استفاده از  وي مشخص شدهها با توجه به معيارهاشركتشوند و سپس بندي مي اولويت 

بازده در نهايت نيز . شودبندي شده و سبد بهينه تشكيل ميالگوريتم ممتيك اولويت و 2تاپسيستكنيك 
                  قرار مورد مقايسههاي انتخاب نشده و شركت انتخابيهاي قرار گرفته در سبد سهامشركت

  .گيردمي
           قيقات مرتبط با موضوع مورد بررسي قرارهاي ارزيابي سهام و تح مدل2 در بخش ،در ادامه مقاله

 6 قلمرو تحقيق، بخش 5 اهداف تحقيق، بخش 4 روش شناسي تحقيق، بخش 3در بخش . گيردمي
گيري و  به نتيجه8قيق و نهايتاً در بخش هاي تح نتايج و يافته7در بخش  ها،روش تجزيه و تحليل داده

  .اهيم پرداختارائه پيشنهاداتي جهت تحقيقات آتي خو
  ادبيات نظري و پيشينه تحقيق -2

كه در  باشدمي قبلي تحقيقات به توجه با در انتخاب سهام موثر فاكتورهاي شناسايي بخش اين هدف
اينجا به بررسي تحقيقات مرتبط با موضوع پرداخته تا نهايتاً بتوان فهم روشني از مسئله معيارهاي 

  . تاثيرگذار بر انتخاب سهام بدست آورد
    عوامل موثر بر انتخاب سهام- 2-1

 كانون توجه اين مقاله .است آينده در قيمتي روند بينيپيش آنند، خواهان گذارانسرمايه كه آنچه
 فرضيه هاي مالي و معيارهاي مناسب براساس ديدگاه تجزيه و تحليل بنيادين ومشخص نمودن نسبت

هاي مالي جهت مسئله گر معيارهاي مناسبي از نسبتا. باشدبندي سهام ميبازار كارآ به منظور رتبه
هاي مالي بهتر، بازده هايي با نسبتتوان اميد داشت كه شركتانتخاب سهام به كار گرفته شوند، مي

مدت برخلاف تي اگر ارزش سهام شركتي در كوتاهح. گذار نمايندتري را نصيب سرمايهمناسب
مدت بلنديه تجزيه و تحليل بنيادين آن است كه در هاي مالي آن شركت حركت نمايد، فرضنسبت

 هاي مالي و ارزش بازار سهام وجود داردهمبستگي بالايي بين ارزش بيان شده توسط نسبت
)Edirisinghe, et al., 2008.(  

انتخاب سبد "، در تحقيقي تحت عنوان )Edirisinghe, et al., 2008(ادريسينگ و همكاران 
هاي مالي  از يك سري نسبت"ها مالي با به كارگيري تحليل پوششي دادهسهام براساس شاخص قدرت

. ستفاده نمودندها و همبستگي اين معيارها با بازده واقعي سهام، ابه منظور تخمين قدرت مالي شركت

                                              
1. Analytic Network Process 
2. Technique for order-Preference by Similarity to Ideal Solution 
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فته كه در برگيرنده معيارهاي  دسته قرار گر6كارگرفته شده در اين تحقيق در هاي مالي بنسبت
، معيارهاي )ها، حاشيه سود خالص و سود هر سهم بازده سرمايه، بازده داراييشامل( يسودآور

، )هاهاي دريافتني، گردش موجودي كالا، گردش داراييشامل گردش حساب( كارآيي عملياتي
، معيارهاي )شامل نسبت جاري، نسبت آني و نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام( معيارهاي نقدينگي

، )نسبت بدهي كل به حقوق صاحبان سهام رمي، نسبت كل بدهي به كل دارايي،شامل نسبت اه( اهرمي
و معيارهاي ) شامل نسبت قيمت به درآمد و نسبت ارزش بازار به دفتري( معيارهاي چشم انداز شركت

  . باشندمي) شامل نرخ رشد درآمدها، نرخ رشد سود خالص و نرخ رشد سود هر سهم( رشد
           هاي شاخص"اي تحت عنوان در مقاله) Johnson, et al., 2003(همكاران جانسون و 

 شاخص 10آنها در اين مقاله به . كننده موفقيت پرداختند به بررسي معيارهاي تعيين"ي موفقهاشركت
ها شامل ارزش بازار به دفتري، اين شاخص. كنندهاي موفقيت شركت اشاره ميبه عنوان شاخص

ها، ساختار سرمايه، نقدشوندگي، دوره گردش وجه نقد، ، بازده دارايياندازه، نرخ رشد پايدار
  . شودتغييرپذيري درآمدها، مخارج تحقيق و توسعه و مخارج تبليغات مي

گيري هاي تصميمتركيب تكنيك"در تحقيقي تحت عنوان ) Lee, et al., 2008( لي و همكاران
 معيارهاي موثر بر قيمت "اه مدل گوردونبراي انتخاب سهام براساس ديدگ) MCDM( چند معياره

آنها در اين تحقيق معيارهاي موثر بر سه عنصر كليدي مدل گوردون را با . دا شناسايي كردنسهم ر
سود ( معيارهاي موثر بر سه معيار اصلي مدل گوردون. توجه به مرور ادبيات تحقيق استخراج نمودند
مل چشم انداز صنعت، درآمدها، جريان نقد عملياتي، شا )سهام پيش بيني شده، نرخ تنزيل و نرخ رشد

           بدون ريسك، نرخ رشد درآمدها و نرخ رشد سود تقسيمي بازدهنسبت پرداخت سود، بتاي بازار، 
  .شدندمي

   سهام موثر بر انتخاب معيارهايبندي دسته - 2-2
به زبان شبكه در (  چهار دستهدر اين مقاله معيارهاي شناسايي شده براساس مرور ادبيات تحقيق، در

ندي بد، خوشه بازار و خوشه ريسك دستهاصلي شامل خوشه سودآوري، خوشه رش) چهار خوشه
  : اندشده
  :معيارهاي خوشه سودآوري)الف

ركت تا چه حدي به طور دهد شهاست كه نشان ميكارگيري دارايينسبت ب): ROA( هابازده دارايي
  ).Johnson, et al., 2003( نمايدد استفاده ميها خو از داراييموثر و كارآ

سود خالصي كه از هر واحد حقوق سهامداران عادي حاصل ): ROE( بازده حقوق صاحبان سهام
  ).Johnson, et al., 2003 ( شودمي
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 نمايد هر واحد درآمد ايجاد ميسود خالصي كه شركت به ازاي:  خالص حاشيه سود

Edirisinghe, et al., 2008).(  
  .نمايد هر واحد درآمد ايجاد ميسود عملياتي كه شركت به ازاي: اتيحاشيه سود عملي
سود خالص منهاي سود تقسيمي سهام ممتاز تقسيم بر تعداد سهام ): EPS(سود هر سهم

  ).Edirisinghe, et al., 2008(عادي
  :معيارهاي خوشه رشد)ب

 Brickley, et(وره زماني مشخصدرجه تغيير در عايدات شركت در طي د: نرخ رشد درآمدها

al.,1983.(  
 درجه تغيير در سود خالص شركت در طي دوره زماني مشخص: نرخ رشد سود خالص

)Edirisinghe, et al., 2008.(  
 درجه تغيير در سود هر سهم شركت در طي دوره زماني مشخص: نرخ رشد سود هر سهم

)Edirisinghe, et al., 2008.(  
رت است از بالاترين نرخ رشدي كه شركت بدون افزايش در نـسبت اهرمـي و    عبا: نرخ رشد پايدار  
  ).Higgins, 1977( تواند بدست آوردافزايش سرمايه مي

  :معيارهاي خوشه ريسك)ج
               ريسك تجاري عدم قطعيت درآمدهاي شركت به دليل تغيير شرايط صنعت : ريسك تجاري

 شود محاسبه مي بر ميانگين آن عملياتيسود انحراف معيار تقسيم ريسك تجاري با استفاده از .باشدمي
)Reilly ,et al., 2003.(  

عدم قطعيت و ريسك بازده حقوق صاحبان سهام به دليل استفاده شركت از ساير : ريسك مالي
كه اين عدم قطعيت مضاف بر ريسك است  )مانند اوراق بدهي(تامين مالي با تعهدات ثابت ابزارهاي 

  ).Reilly ,et al., 2003( ي شركت استتجار
تغيير پذيري در بازده كل اوراق بهادار كه مستقيما با تغييرات و تحولات ): بتا( ريسك سيستماتيك

  ).1383راعي،( كلي در بازار يا اقتصاد عمومي مرتبط است
  :معيارهاي خوشه بازار)د

 نشان دادند كه )Fama, et al.,1992(همكاران فاما و : )MV/BV( نسبت ارزش بازار به دفتري
  .كننده پراكندگي مقطعي بازده سهام باشدند تشريحتوااين نسبت مي

دهد كه سهامداران انتظار دارند طي چند سال اين نسبت نشان مي): P/E( نسبت قيمت به درآمد
  ).1385شهدايي،( گذاري امروز خود را بازيافت نمايندارزش سرمايه) با فرض حفظ شرايط(آتي
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. دهدتقسيمي به سود هر سهم را نشان مي نسبت سود ، اين معيار):DPS/EPS( نسبت سود تقسيمي
معمولا سهامداران به دنبال اين هستند كه سود نقدي بيشتري دريافت كنند و از طرفي مديريت شركت 

ود بيشتري گذاري سود انباشته، ستا بتواند با سرمايه علاقمند است كه سود نقدي كمتري را تقسيم كند
  .را در آينده كسب كند

    چگونگي اثرگذاري معيارهاي انتخاب سهام بر يكديگر- 2-3
اول آن دسته از معيارهايي . بررسي اثرگذاري معيارها بر يكديگر در اين تحقيق بر دو مبنا استوار است

 معيارهايي كه براساس تحقيقات پيشين اثرگذاري آنها بر يكديگر بررسي شده است و دوم آن دسته از
در اينجا به بررسي اثرگذاري معيارهايي . هاي مالي بر يكديگر موثرندكه براساس تجزيه و تحليل نسبت

  . باشندپرداخته مي شود كه كمتر ملموس مي
ريلي و   از مطالعاتنامبرده شده و تعيين روابط آنهاخوشه  4براي تعيين هر كدام از معيارهاي 

همكاران ، اديريسينگ و ) Lee, et al., 2008(لي و همكارانش، )Reilly, et al., 2003 (همكاران
)Edirisinghe, et al., 2008( تهراني و )استفاده شده است)1385  .  

تواند گردش حقوق صاحبان وان نشان داد كه شركت ميت سيستم دوپانت مييبا بررسي اجزا
 افزايش استفاده از(  افزايش نسبت اهرميو) ييآ كارافزايش(ها سهام را با افزايش گردش كل دارايي

ريسك اگر . ريسك مالي يك شركت بستگي به ريسك تجاري آن دارد همچنين .افزايش دهد) بدهي
 ، براساس مدل گوردون.پذيرندگذاران ريسك مالي بالاتر را مي سرمايه،موسسه پايين باشدتجاري 

 نرخ تنزيل، CAPMا توجه به روابط مدل ب. نسبت سود تقسيمي بر نسبت قيمت به درآمد موثر است
         اشد تحت تاثير بتاي بازار و نرخ بهره بدون ريسك بي از سه جزء اصلي مدل گوردون ميكه يك

 بر نسبت قيمت به درآمد موثر واقع ،همچنين نرخ رشد كه تابعي از نسبت سود تقسيمي است. باشدمي
)  Lee, et al., 2008(لي و همكاران . اي بازار موثرندههاي مختلف بر نسبتيقيناً ريسك. شودمي

كند اقدام به بيني ميدي ثابت و بيشتري براي آينده پيشهنگامي كه شركت جريان نقنند، كبيان مي
 رشد درآمدهاي ، لذا يكي از پارامترهاي اثرگذار بر نسبت فوق،نمايدپرداخت سود نقدي بيشتري مي

اي كه باشد به گونهمترهاي اثرگذار بر سياست تقسيم سود، اهرم مالي مياز ديگر پارا .باشدشركت مي
 كه نسبت بازده ييهاشركت .شوداهرم مالي بزرگتر منجر به پرداخت سود نقدي بيشتر به سهامداران مي

  .فروشندي مي داشته باشند، هر سهم خود را چند برابر ارزش دفترييحقوق صاحبان سهام نسبتا بالا
  
  
  

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

  گيري چند معيارهانتخاب سبد سهام بهينه با استفاده از تصميم
  

11 

  ش شناسي تحقيقرو -3
  مورد بررسيجامعه  - 3-1

در يك سطح به منظور تعيين . توان در دو سطح تعريف كردجامعه مورد مطالعه در اين پژوهش را مي
معيارهاي انتخاب و استخراج اوزان اهميت و وابستگي بين معيارهاي تأثيرگذار بر انتخاب سبد سهام، از 

 اين . باشند نفر مي5شود كه تعداد اين افراد ري استفاده ميگذاگيرندگان امر سرمايهخبرگان و تصميم
گذاري هستند و به خوبي با مسائل و هاي سرمايهگذاري شركتافراد مديران عامل يا مديران سرمايه

. مفاهيم انتخاب و مديريت سبد سهام و همچنين با مباحث تئوريك و علمي اين امر نيز آشنايي دارند
شناسايي صنايع بر . باشد صنايع فعال در بورس اوراق بهادار تهران مي، بررسيسطح دوم جامعه مورد

جامعه اين  .اساس مرور اسناد و مدارك موجود در شركت بورس اوراق بهادار تهران انجام گرفت
 محدوده زماني تحقيق ازسال. باشدهاي فعال در بورس اوراق بهادار تهران ميصنايع و شركتتحقيق 

  .باشد ي م87 الي 85
  ها و ابزارهاي گردآوري اطلاعاتشيوه -2- 3 

نامه تعيين وابستگي بين معيارهاي موثر بر انتخاب سبد سهام به منظور در اين پژوهش از پرسش
پرسشنامه تعيين درجه اهميت نسبي  و از گيري ميزان وابستگي احتمالي بين معيارهاشناسايي و اندازه

به منظور تعيين ضرايب اهميت معيارهاي موثر در انتخاب سبد  هاممعيارهاي موثر در انتخاب سبد س
 و هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهرانهاي مالي شركتصورتهمچنين از . شودسهام استفاده مي

آوري اطلاعات مورد نياز جهت تعيين امتيازات نهايي هر كدام از  به منظور جمعآورد نوينافزار رهنرم
سازي سبد سهام انتخابي بعلاوه جهت بهينه. استفاده گرديد ال معيارهاي موردنظرها در قبشركت

  .استفاده شده است MATLABبراساس الگوريتم ممتيك از نرم افزار 
  ها روش تجزيه و تحليل داده-4

و   اهميت معيارها،)TOPSIS   وANP (گيري چند معيارههاي تصميم با استفاده از الگوها و تكنيك
بكار سازي سبد سهام انتخابي  براي بهينه و الگوريتم ممتيكشده شناسايي  هاي مختلفت شركتاولوي

  .شودگرفته مي
  )ANP(اي فرآيند تحليل شبكه-4-1
 مطالعـه  ايـن  بـراي  AHP  ،موجـود بـين معيارهـا    هـاي همبستگي خود و متقابل هايوابستگي به توجه با

 خـود  نبود و مستقل فاكتورهاي نيازمند AHP زيرا ،نيست بمناس تعيين الويت معيارها   و ارزيابي جهت
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 بررسي در متغييرها اهميت سطح تا است شده استفاده ANP از مقاله اين در رواين از. باشدمي بازخورد
  . شود اندازگيري گذارانسرمايه رفتار

 بـراي  را تـري جـامع  تحقيقـي  چـارچوب  يـك  تـا  داد گـسترش  ANP به را AHP ،)1996( ساعتي
 مربوط مشكلات ANP اساساً. نمايد جبران را AHP كمبودهاي و نمايد ارائه متنوع تصميمات ارزيابي

 هـاي وابـستگي  رواين از. نمايدمي حل را شود،مي شامل چندين جزء   كه هاييخوشه وها  خوشه تعدد به
 به هاوزن تبديل و زوجي مقايسات وسيله به هاشاخص درون ياجزا معيارهاي و هاخوشه بين در بيروني

 داده نـشان  1 شـكل  در چنانچـه . شـود مـي  تبديل ماتريس سوپر يك به شاخص چندين ويژه، بردارهاي
 بيرونـي  و درونـي  هـاي وابـستگي  بررسـي  بـراي  آن هايتوانايي ماتريس، سوپر اصلي مزيت است، شده

  . باشدمي هاخوشه
 و گيـري تـصميم  مـسئله  اول مرحلـه  در .شود تقسيم دسته 4 به تواندمي ANP گيريتصميم فرآيند

 بـه  آن تبـديل  و مـسئله  از روشني تعريف ارائه اصلي هدف مرحله، اين در. شودمي تعيين مسئله ساختار
 مقـادير  و شـود مـي  سـاخته  زوجـي  مقايسات ماتريس 2 مرحلهدر  . باشدمي مرتبط ايشبكه ساختار يك
: گـردد  تقـسيم  قـسمت  دو بـه  توانـد مـي  زوجـي  اتمقايـس . گـردد مي محاسبه نيز ويژه بردارهاي و ويژه

 محـدوده  در معيارهـا /عناصر مقايسه به قالب و طرح بعلاوه. اجزا معيارهاي و ها خوشه زوجي مقايسات
 اهميـت  شـدت  مقايسه. شودمي تجزيه مختلف هايخوشه ميان در معيارها/عناصر مقياسه و خوشه همان

 اسـتفاده  با و شده آوريجمع اطلاعات سپس و شودمي گيريازهاند) 9 الي 1( امتيازي نرخ از استفاده با
                تبـديل  هندسـي  ميـانگين  از اسـتفاده  بـا  زوجـي  مقايـسات  مـاتريس  بـه  و شده يكپارچه ANP تحقيق از
 معادلـه  يـك  از Wii ويـژه  بردار به دستيابي جهت ،زوجي مقايسات ماتريس دهيشكل از پس .شودمي

 جنبـه  از زوجـي  مقايـسات  ماتريس نتايج. گيردمي انجام سازگاري آزمون 3 مرحله در .شودمي استفاده
 شـاخص  طريـق  از نـرخ  ايـن  كـه  شـود مـي  تحليـل  و تجزيـه ) CR (سـازگاري  نـرخ  طريق از سازگاري
 مقايـسات  مـاتريس  باشـد  CR≤0.1 گـاه  هـر . آيـد مي بدست) RI (تصادفي شاخص و) CI (سازگاري
  . شودمي اصلاح فوراً ناسازگار نتايج و بوده سازگار زوجي
 بعنـوان  زوجـي  مقايـسات  مـاتريس  از ناشـي  ويـژه  بـردار . شـود مي ايجاد ماتريس سوپر 4 مرحله در
             نوشـته  مـستقلي  جـدول  در معيارهـا  /عناصـر ) درونـي  (متقابـل  ارتباط. شودمي استفاده ماتريس وزنهاي

 هـيچ  كـه  دارد اشاره اين به خالي جاي يا صفر مقدار. بگيرد شكل W عنوان با ماتريس سوپر تا شودمي
  . ندارد وجود هاخوشه يا عناصر/معيارها بين داخلي وابستگي
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   تاپسيس-4-2
آل مثبت، فاصـله آن از نقطـه       ده از نقطه اي   Ai علاوه بر در نظر گرفتن فاصله يك گزينه          ،در اين تكنيك  

 بايـد داراي كمتـرين فاصـله از                     ي كـه گزينـه انتخـابي      بدان معن ـ . شودآل منفي هم در نظر گرفته مي      ايده
                              حــــل منفــــي باشــــد حــــال داراي دورتــــرين فاصــــله از راهآل بــــوده و در عــــينحــــل ايــــدهراه

Hwang, et al., 1995).(  
 ايـن  در. است شاخص nينه و گز mشامل  كه كندمي ارزيابي را تصميمي ماتريس TOPSIS روش

 كـه  شاخصي و سود شاخص )مثبت جنبه( افزايشي يكنواخت مطلوبيت داراي كه شاخصي ،ماتريس

 اين، هر نتيجه بر علاوه. باشدمي هزينه است، شاخص )منفي جنبه( كاهشي يكنواخت داراي مطلوبيت

 براي هاشاخص كه آنجا زا شود و كمي است لازم باشد پارامتري كه ماتريس تصميم در شده اظهار

 گيـري تـصيم سوي  از هاوزن از ايمجموعه نيست يكساني برخوردار اهميت  از( DM)گيرنده تصميم
 .شوداي حاصل ميشود كه در اينجا اوزان معيارها از طريق فرآيند تحليل شبكهمي ارائه

 شـده  داده نـشان  پـي  در پـي  مراحل از سري يك توسط شده، داده ترتيب سادگي، روش براي

  :شود مي 
 Rشـده   نرمـال  تصميم ماتريس  ازrijدرايه  هر: )Rماتريس (  تصميم ماتريس كردن نرمال -1قدم

  :مي آيد بدست زير فرمول از

∑
=

=
m

1i

2
ij

ij
ij

X

X
R  

 شده نرمال تصميم ماتريس به دادن وزن - 2قدم

  منفي آلايده و آلايده حل راه تعيين -3 قدم
  فاصله زهاندا محاسبه -4قدم
  جواب برترين نسبي تا نزديكي  محاسبه-5قدم
  هاگزينه بندي رتبه-6قدم

   الگوريتم ممتيك-4-3
 را جداگانـه  1يمحلي  جستجو نديفرآ كي كه هستندي  تكاملي  هاتميالگور جزء ك،يممتي  هاتميالگور

 بـا  را هـا نآ ينگ ـيبه مثـال  عنـوان  بـه ( رنـد يگيم كار به 2محور تيجمعي  جستجو نديفرآ كي همراه به

                                              
1. Local Search 
2. Population- Based Search 
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ي هـا ستميس در موجود سازگاري  هامدل از هامدل نيا). بخشنديم بهبودي  نورد تپه تميالگور از استفاده
ي ط ـ در هـا آني  ريادگي ـ بـا  را افـراد  ازي  امجموعـه ي  تكاملي  سازگار كه است شده گرفته الهامي  عيطب

 شـده  گرفتـه  الهـام  1مـم  مفهوم از كيممتي  هاتميالگور علاوه به.  ندينمايم بيتركي  زندگ زمان مدت
ي فرهنگ ـ تكامـل  ازي  واحد كننده حيتشر و ديگرد ارائه 2 نزيك داو چاردير توسط بار نينخست كه است
ي هـا تميالگـور  مختلـف، ي  هـا نـه يزم و طيشـرا  تحـت . دهد نشان راي  محلي  سازگار توانديم كه است
ي تكـامل ي  هـا  تميالگـور  ك،ي ـژنتي  محل ـي  جـستجوها  ،يبيتركي  تكاملي  هاتميالگور عنوان به كيممت

  .)wu, 2001 (دشويم شناخته رهيغ و 4لاماركي تكاملي هاتميالگور ،3ينيبالدو
ضـمنا بـراي ايـن      . هاي اصلي الگوريتم ممتيك پيـشنهادي خـواهيم پرداخـت         در زير به بررسي گام    

  .  استفاده گرديدMATLABمنظور از نرم افزار 
  نمايش كروموزوم

در هنگام كدگذاري . است مساله فرد براي به منحصر پاسخ يك كروموزوم هر ،متيكم الگوريتم در
اي را كـه بايـد مـدنظر قـرار داد ايـن اسـت كـه         اولين نكته  ،ها در الگوريتم ممتيك   و نمايش كروموزوم  

جـستجوي  (توسـط الگـوريتم كلـي       ها در اين الگوريتم بايد به نحوي باشـد كـه هـم              نمايش كروموزوم 
و هم توسط الگوريتم محلي قابل استفاده باشد، به نحوي كه اين دو الگوريتم به راحتـي                 ) محورجمعيت

  .بتوانند اطلاعات را با يكديگر مبادله نمايند
 ،اين شيوه نمايش  .  استفاده گرديده است   5به همين خاطر در اين تحقيق از يك شيوه نمايش درختي          

هـاي  هـا نـشان دهنـده دارايـي        كـه در آن بـرگ      دهـد هر پرتفوي را به صورت درختي باينري نشان مـي         
 .باشد ميهاها نشان دهنده رابطه بين اين داراييمختلف و شاخه

  تبادل عملگر
 از بخشي نحوي به عملگر اين .است الگوريتم ممتيك در نسل توليد عملگر مهمترين تبادل، عملگر

 فرزنـد  كه كروموزوم جديد كه كندمي الحاق ديگر كروموزوم يك از بخشي را به كروموزوم يك

 در ايـن تحقيـق   هدر الگـوريتم ممتيـك مـورد اسـتفاد     .باشـد  انـدازه  هم خود والدين با شود،مي ناميده
  در ايـن جـا از تبـادل تـك    . گيـرد ها در بين دو درخـت صـورت مـي      عملگر تقاطع، با تبادل زير درخت     

شـوند در   ها شروع مي  كه از اين گره   هايي  اي استفاده شده است و با انتخاب يك گره، زير درخت          نقطه
عملگـر تقـاطع    شـده    كه در اين تحقيق از آن استفاده         يتقاطع عملگر   .گردندبين دو درخت معاوضه مي    

                                              
1. Meme 
2. Richard Dowkins 
3. Baldwinan EAs 
4. Lamarkian EAs 
5. Tree Representation 
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 زير درخت با بهترين برازنـدگي از والـد اول بـا زيـر               ،در اين عملگر  . است )BWS1(»  بدترين -بهترين«
 .گرددميدرخت داراي بدترين برازندگي از والد دوم تعويض 

   عملگر جهش
هوشـمند،   تكـاملي  هايسيستم در .ممتيك دارد الگوريتم عملكرد در مهمي بسيار ثانويه نقش جهش

 تـصادفي  گردش يك جهش .كندجلوگيري مي محلي نقطه بهينه در افتادن دام به از جهش عملكرد

ز يـك گـره و   كردن يك زير درخـت ا ملگر جهش در اين الگوريتم با جداع .است جستجو فضاي در
محـل  . گيـرد معاوضه آن با يك زير درخت ديگر كه به صورت تصادفي ايجـاد گرديـده صـورت مـي                  

گرهي كه بايد در آن عملگر جهش صورت گيرد در ابتدا با انتخاب يك عمق بـه صـورت تـصادفي و                      
  .گيردها در اين عمق به صورت تصادفي انجام ميانتخاب يكي از گره

  عملگر جايگزيني
 را شـده  توليـد  فرزنـدان  نوات ـمـي . استفاده نمود مختلفي هايروش از توانمي جايگزيني جامان براي

 .نسل نمود در موجود هايمكروموزو بدترين جايگزين را آنها و يا كرد والدين جايگزين

  اسـتفاده  گزينينخبه سياست يك از استفاده شده پيشنهادي الگوريتم در كه جايگزيني عملگر اما
 در موجـود  كرومـوزوم  بـدترين  اول جـايگزين  فرزند كه است ترتيب اين به جايگزيني اين .كندمي

 شـود مي انجام فقط زماني جايگزيني البته .شودمي كروموزوم، دومين فرزند جايگزين دومين و نسل

روش  ايـن  .اسـت  شـده  انتخـاب  جـايگزيني  براي كه كروموزومي باشد از بهتر جديد كروموزوم كه
 از پـيش  نسل به نسبت بهتري هايداراي كروموزوم جديد نسل هميشه، كه شودمي عثبا جايگزيني

  .باشد خود
  تابع برازندگي

اجـراي   زمان از ايعمده سهم كه تكاملي است الگوريتم يك هايقسمت مهمترين از برازندگي تابع
بـا توجـه    .است هاسخبين پا تفاوت ميزان يافتن تابع اين وظيفه .دهدمي خود اختصاص به را الگوريتم

باشـد كـه متغيـر مـورد نظـر نيـز درصـد        سازي پرتفـويي از سـهام مـي      به اينكه در اين تحقيق هدف بهينه      
گذاري در هر يك از سهام موجود در سبد سـهام اسـت، هـدف محاسـبه و ترسـيم مـرز كـاراي                        سرمايه

 صورت زيـر در نظـر گرفتـه شـد           لذا تابع برازندگي به   . باشدماركويتز با استفاده از الگوريتم ممتيك مي      
  ).Fernandez, 2007(است 

  

                                              
1. Best- Worst Cross Over 
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  ضريب ريسك گريزي: λ    امiبازدهي سهم : iµ       امjو ام iسهم 

     
 محلي جستجوي

 يا و ديگر هايتكنيك بعضي از تواندمي كه( S0حالت اوليه  يك از يمحل جستجوي الگوريتم يك

 همـان  كـه  را جـستجو  فـضاي  كـه  شود ميهاهحلق وارد و شده آغاز )شود توليد تصادفي صورت به

 از حلقه تكرار بار، در هر جستجو .نمايدمي پيمايش است، كروموزوم يك N(S0) همسايگي حوزه

  .است آن Si+1 يههمسا حالت يك به Si حالت  يك
  

 يك بهينه سازي تپه نوردي ساده را براي هر يـك از             پيشنهادي، عملگر جستجوي محلي براي الگوريتم    
هدف اين عملگر بهينه سازي اوزان محلي در هر يك از گـره هـا در حالـت                  . آوردها به اجرا درمي   گره

اني شـروع كـرده و سـپس بـه          اين عملگر كار خود را از آخرين گـره غيـر پاي ـ           . باشدنمايش درختي مي  
  .كندمي سمت عقب يعني گره ريشه حركت

ها ريسك و بازده براي فرزندان سمت چپ و سمت راست محاسبه گرديـده و     براي هر يك از گره    
             اسـتفاده  ، هماننـد حـالتي كـه پرتفـويي متـشكل از دو دارايـي داريـم                ،از آن براي محاسبه تابع مطلوبيت     

  .شودمي
  بنديمون كردن نتايج رتبهآز -4-4

. دارد بستگي گذارسرمايه طبع و ديدگاه به گذاري،سرمايه خصوص در مناسب  سهام انتخاب معيارهاي
 هزينـه  و گـذاري سـرمايه  هـاي مجموعـه  بـازده  بين روابط قانوني، هايمحدوديت و سازماني ملاحظات
  .خير ديگري براي و باشد مهم گذارسرمايه يك براي است ممكن زندگي
  :از عبارتند كه باشديم مشترك گذارانسرمايه تمام بين هدف دو حال هر به

  .باشد بالا» بازده «كه خواهندمي همه -1
 كـه  هـستند  نيـز  خريـداراني  شـك  بدون. باشد باثبات و مطمئن بازده اين كه خواهندمي هاآن  -2

  .دهندمي ترجيح را اطمينانعدم
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 با را ريسك و كنندمي توجه بازده به بيشتر خود، هايانتخاب رد گذارانبايد توجه نمود كه سرمايه    
 نيــست ايــران خــاص مــورد، ايــن و دهنــدمــي دخالــت خــود گــذاريســرمايه در  كمتــري وزن

  ). 1376زبردست،(
 ريـسك و    هاي معيار استفاده با   ،   با مد نظر قرار دادن توضيحات فوق، بهينه بودن سبد سهام انتخابي           

  . گردد شارپ و ترينر، بررسي ميبازده از طريق شاخص
   تجزيه و تحليل نتايج-5
  )ANP( ايكارگيري فرآيند تحليل شبكه تعيين اولويت معيارها با ب-5-1

اي جهت مقايسات    از تكنيك فرآيند تحليل شبكه     ،در گام نخست پس از تعيين معيارهاي انتخاب سهام        
 ترسيم شبكه و نهايتاً يافتن اوزان اهميت معيارها         زوجي معيارها و همچنين تعيين وابستگي بين معيارها و        

 آنهـا  بايـد  شد، محاسبه معيارها از يك هر وزن و زوجي مقايسات ماتريس آنكه از پس. استفاده گرديد 
 سـوپر  و خوشـه  مـاتريس  غيرمـوزون،  مـاتريس  سـوپر  بايـد  منظـور  بـدين . داد قرار ماتريس سوپر در را

 از شـده  اسـتخراج ) يهـا وزن( ويـژه  بردارهـاي  از يـك  هـر  ادند قـرار   بـا  .شود تشكيل موزون ماتريس
 غيرمـوزون  مـاتريس  سـوپر  خـود،  مناسـب  جـاي  معيارها، در  اهميت شدت زوجي مقايسه هايماتريس
. شـود  مـشخص  آنها بين روابط اهميت تا شوند مقايسه هم با خودشان بايد نيز هاخوشه. شودمي تشكيل

 سـوپر  را مـوزون  غير ماتريس در متناظر بلوكهاي در خوشه سماتري عناصر از ضرب  حاصل ماتريسبه  
 سـوپر  بايـستي مـي  پايـدار  حـد  آوردن براي محاسبه وزن نهايي و بدسـت  . شودگفته مي  موزون ماتريس
  . شود همگرا موزون ماتريس از سطر هر تا برسانيم بالاتر هايتوان به را موزون ماتريس

  كارگيري تاپسيسيارها با بهها براساس وزن معبندي شركت رتبه-5-2
، جهـت   )ANP(ايبعد از انجام محاسبات و بدست آوردن وزن معيارها از طريق فرآينـد تحليـل شـبكه                

مقادير واقعـي   . انجام شد هاي بدست آمده از روش تاپسيس       ها براساس معيارها و وزن    بندي شركت رتبه
  . آوري گرديدجمع  آنها ماليهاي از صورت،تك اعضاي جامعه مورد بررسي براي تكمعيارها

   آزمون نتايج رتبه بندي-5-3
بـودن سـبد سـهام      به منظور بررسي بهينه   . باشند مي بندي رتبه  در  شركت برتر  40 شاملسبد سهام انتخابي    

اند، ميـانگين بـازده سـه سـاله سـبدها محاسـبه             هايي كه در اين سبد قرار نگرفته      انتخابي نسبت به شركت   
 سـهامي كـه بهتـرين    40 متـشكل از  ،ها، مقدار ميانگين بازدهي سه ساله سبد ه اين بازدهبا توجه ب  . گرديد

هـاي مـساوي، برابـر بـا      سهم مورد بررسي به خود اختصاص داده بودنـد بـا وزن           153رتبه را در بين كل      
 مقـدار بـازدهي و انحـراف    ،در مقابـل . باشـد  درصد مـي 33/5 درصد و انحراف معيار آن برابر با   01/20
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 و  35/13هاي مـساوي بـه ترتيـب برابـر بـا            اند با وزن  هاي بعدي قرار گرفته    سهمي كه در رتبه    113معيار  
 83/2و ) مطلـوب ( درصـد بـازدهي  66/6اين بدان معناسـت كـه سـبد سـهام منتخـب داراي         .  است 49/2

 دوم را   تـر سـبد سـهام     باشد كه بخشي از انحراف معيـار پـايين        بيشتر مي ) نامطلوب(درصد انحراف معيار  
  . توان ناشي از تنوع بيشتر اين سبد سهام و كاهش ريسك غير سيستماتيك آن دانستمي

جهت مقايسه دو سبد سهام به نحوي كه هر دو شاخص بازده و ريسك آن مورد توجه قرار گيـرد،                    
ه  اسـتفاده نمـود ك ـ     2 و معيار ترينـر    1هاي ارزيابي عملكرد سبد سهام مثل معيار شارپ       توان از شاخص  مي

  .  آمده است1خلاصه محاسبات در جدول شماره 
  معيارهاي ارزيابي عملكرد پرتفوي: )1(جدول 
 معيار شارپ ترينرمعيار  سبد سهام

 74/1  04/7  سهمي40

 -68/1  -33/8  سهمي113

 -71/1 -81/8 سبد سهام بازار

كساله، در سه سـال اخيـر       نرخ بازده بدون ريسك براي محاسبه معيارها برابر با متوسط نرخ سود بانكي ي             
سبد سهام انتخابي براساس هـر       ، مشخص است  3همانطور كه از جدول شماره      . در نظر گرفته شده است    

 سهمي و هم نسبت به سبد سهام بـازار بـوده            113دو معيار داراي عملكرد بهتري هم نسبت به سبد سهام           
  . بوده است درصد 19/7ضمناً ميانگين بازده سه ساله بازار برابر با . است
 كه داراي بهتـرين بـازده       ميبيني بازده آتي و انتخاب سبد سها      ه منظور بررسي قابليت مدل در پيش      ب

 نيـز محاسـبه گرديـد كـه          ماهه پس از انتخاب سبد سـهام بهينـه         9آتي باشد، بازده سبد سهام براي دوره        
 درصـد بـوده در      09/52بـر بـا      برا  ماهه 9دهنده آن است كه سبد سهام منتخب داراي بازدهي          نتايج نشان 

ضمنا بازده بازار .  درصد بوده است00/22 سهمي در همين دوره داراي بازدهي     113كه سبد سهام    حالي
  . درصد بوده است54/41در دوره مشابه 

  كارگيري الگوريتم ممتيكسازي سبد سهام با به بهينه-5-4
مـورد  ) هـاي قبـل   خروجـي گـام   ( ت گرفتـه  در مرحله قبل سبد سهام انتخابي بر مبناي رتبه بنـدي صـور            
داراي عملكـرد بهتـر     ) معيار شارپ و ترينـر    ( بررسي قرار گرفت كه براساس معيارهاي ارزيابي عملكرد       

البتـه وزن تمـامي     . هـاي كـه انتخـاب نگرديدنـد، بـود         هم نسبت به عملكرد بازار و هم نـسبت بـه سـهام            
ضمناً شاخص شارپ و ترينر بـراي سـبد سـهام           . دها در سبد سهام انتخابي برابر در نظر گرفت ش         شركت

                                              
1. Sharp ratio 
2. Treynor ratio 
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هاي انتخـاب نـشده،   مراتب عملكرد بهتري نسبت به سهام    سهمي نيز محاسبه شده كه به        77 سهمي و    20
  .داشتند

 در ماركويتز. شودميانتخاب  مدل ماركويتز، سبد سهام بهينه      در اين قسمت كه با استفاده از مفاهيم         
 وي، نظـر  بـه . داشـت  خاصـي  توجه گذاريسرمايه هدف به خود، 1يانسوار -ميانگين مدل بنديفرمول
 داشـته  كمتر ريسك و بيشتر بازدهي كه است هاييطرح در گذاريسرمايه دنبال به عقلايي گذارسرمايه
 رابطه به بلكه كند،نمي جستجو طرح آن معيار انحراف در تنها را گذاريسرمايه يك ريسك وي. باشد
  .دارد توجه هم كل ريسك بر رابطه اين تاثير و پرتفوي در تلفمخ هايدارايي بين
 معنـاي  بـه  كـارآ  پرتفـوي . بـود  كـارآ  پرتفـوي  مسئله نمود، مطرح ماركويتز كه مفاهيمي از ديگر يكي

. شود حداقل معيني بازده ازاي در پرتفوي، آن ريسك كه نحوي به  است بهادار اوراق مطلوب تركيب
 شـدن  حـداكثر  باعـث  هـا پرتفـوي  اينگونه زيرا. است كارآ پرتفوي تشكيل الدنب به منطقي گذارسرمايه
   . شوندمي بازده از معيني سطح در شدن ريسك حداقل يا و ريسك از معيني سطح در انتظار مورد بازده

            2»سـخت  «اساسـاً  بـالا  حجـم  در ،مـاركويتز  سازيبهينه مساله جمله از ،سازيبهينه مسائل از بسياري
 قابـل  ميزان در نمود تضمين تواننمي هاآن در كه شود مي گفته ايمساله به سخت مساله يك. باشندمي

 مـسائل  بهينـه  جـواب  بـه  يـابي دسـت  عمل مرحله در اما. يافت دست بهينه جواب يك به زمان از قبولي
 از دهكه  ش ـ موجـب  امـر  همـين  و انـد بـوده  آن دنبـال  بـه  محققان كه است بوده مواردي از يكي سخت

 6-3در اين تحقيق از الگوريتم ممتيـك كـه در بخـش    . )Wu, 2001( نمايند استفاده 3تقريبي روشهاي
  ). wu, 2001 (گرددسازي سبد سهام انتخابي استفاده ميكاملاً تشريح شد، جهت بهينه

هـا در  ت از بازده ماهانه ايـن شـرك   ،ها در سبد سهام انتخابي    به منظور تعيين اوزان هر يك از شركت       
براسـاس محاسـبات صـورت      . اسـتفاده گرديـد   )  دوره زمـاني   36 (87 تـا اسـفند      85بازه زماني فروردين    

  .  كوواريانس بعنوان ورودي مدل، حاصل گرديد– مقادير بازده و ماتريس واريانس ،گرفته
رسـي  هـاي ايـن الگـوريتم مـورد بر        در اينجا پارامترهاي تاثيرگذار بر الگوريتم ممتيك براساس گام        

سـبدهاي  ( هـا همچنـين تعـداد كرمـوزم     .  در نظر گرفته شد    200  برابر با     4تعداد توليد نسل  . گيردقرار مي 
 80 5بعـلاوه احتمـال رخـداد تبـادل    . باشـد  كه نحوه انتخاب آنها براساس چرخ رولت مي   20برابر  ) سهام

                                              
1. Mean-Variance 
2. Hard 
3. Approxomate 
4. Generation 
5. Crossover 
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 درصـد در نظـر      30 برابر بـا     2 درصد و احتمال رخداد جستجوي محلي      3 1درصد، احتمال رخداد جهش   
  . گرفت شد

ي رسم شده توسـط     لگوريتم ممتيك بالاتر از مرز كارآ     ي رسم شده ا    مرز كارآ  1با توجه به نمودار     
  .ضمنا زمان اجراي برنامه براي هر دو الگوريتم برابر بوده است. باشدالگوريتم ژنتيك مي

 بالاتر از سبد سهامي اسـت كـه         )بندي شركت برتر رتبه   40 (ي سبد سهام انتخابي    مرز كارآ  2در نمودار   
 اسـتفاده   87 تا   85ها در بازه زماني سال      هاي ماهانه شركت  براي رسم نمودار از داده    . انتخاب نشده است  

  ). دوره ماهانه36( گرديد

  

   سهمي 40ي سبد مرز كارآ):  1(نمودار 

  
  
  
  
  
  
  
  

                                              
1. Mutation 
2 . Local Search 
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   سهي113 سهمي و 40ي سبد مقايسه مرز كارآ):  2(مودار ن

  
 شركت مورد بررسي براساس معيارهاي گفته شده و اوزان به دست آمده نشان 153بندي تبهارزيابي ر

هاي داراي شركت) 87 تا 85ميانگين بازده سه ساله (  نگربا توجه به ارزيابي عملكرد گذشتهداد كه 
          نگر آتيمچنين براساس ارزيابي عملكرده. اندشان كردهرتبه پايين، بازده بيشتري را نصيب سهامداران

اند هاي داراي رتبه پايين عملكرد بسياري بهتري از خود نشان دادهباز هم شركت) 1388 ماهه 9ازده ب(
هاي رتبه پايين در دو ضمنا آنكه بازده شركت. بيني مدل دانستتوان آن را دليلي بر قابليت پيشكه مي

  .استحالت گفته شده از بازده بازار به مراتب بيشتر بوده 
از اينرو براي حل . باشدهمانطور كه بيان شد حل مدل ماكويتز در ابعاد بزرگ بسيار سخت مي

براساس نتايج بدست . باشيمهاي متاهيوريستيك ميمسائل اين چنيني مجبور به استفاده از الگوريتم
ار توانمند بوده و آمده كه در بخش قبل بيان شد، الگوريتم ممتيك در دستيابي به جواب بهينه مسئله بسي

  .  در مقايسه با الگوريتم ژنتيك در مدت زمان مشابه، نتايج بهتري را ارائه نمود
  پيشنهادات تحقيق

اضافه نمودن معيارهاي جديد از قبيل نقدشوندگي، سهام شناور، مدت زمان توقف نماد، نرخ  •
  . ش دهدتواند كارآمدي مدل را افزايهاي مالي ميبهره بدون ريسك و ساير نسبت

  استفاده از معيارهاي كيفي جديدي مانند تصوير شركت، برند و استفاده از آنها در مدل  •
  . تواند باعث ارتقا كارآمدي مدل گرددمي
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 و ارزيابي كارآمدي آنها در Dematel ، Electreگيري مانند استفاده از ساير فنون تصميم •
  . مقايسه با فنون به كار گرفته شده در اين تحقيق

نمايد،  كه انعكاس بهتر سبك تفكر انساني را فراهم ميANPتلفيق رويكرد فازي با فرآيند  •
  . رسد منجربه نتايج قابل اتكاتري شودبه نظر مي

سازي هاي مختلف مانند محدوديت عدد صحيح به مدل جهت بهينهاضافه نمودن محدوديت •
 . سبد سهام از طريق الگوريتم ممتيك

سازي آن ها از قبيل اوراق مشاركت و بهينهام انتخابي با ساير داراييسبد سهتركيب نمودن  •
 .از طريق الگوريتم ممتيك

  .  در بازاربي با الگوريتم ممتيك با فرض وجود فروش استقراضيسازي سبد سهام انتخابهينه •
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