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 چکیده

لی است که یکی از مسائ سرمایه گذاری جهت شناسایی شرکت های برتر()انتخاب پرتفوی سهام  فرآیند

موردتوجه محققین زیادی بوده است. معیارهای مختلف دخیل در این فرآیند طی زمان دچار تغییر و 

ی را ضروری گذارتحول شده و این وضعیت استفاده از یک ابزار مناسب پشتیبانی از تصمیمات سرمایه

 ذاریجهت سرمایه گ شناسایی شرکت های برتر انتخاب پرتفوی سهام جهت هدف این پژوهشسازد. می

است. بدین منظور شرکت هایی که بصورت  با استفاده از روش یادگیری ماشین با روش محدودیت ال

ه د به عنوان شرکت های برتر جهت سرمایجهت سرمایه گذاری قرارگرفته ان سالاته در سبد بهینه سهام

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  251های مالی نمونه آماری تحقیق شامل داده ند.شد معرفی، گذاری

ازی سبهینه دهد که الگوریتمباشد. نتایج تحقیق نشان میمی 1396تا  1391های طی سالبهادار تهران 

قادر به انتخاب  بررسی موردیکجا در دوره  صورتبهو همچنین  سالانه صورتبه ازدحام ذرات

l1با محدودیت MVPی برتر با استفاده از مدل حداقل واریانس هاشرکت − l∞ .است 
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 ها و عوامل مؤثر بر رونق اقتصادی هر کشوری استشاخصترین مهمکی از یپویایی بازارهای سرمایه 

های عنوان یکی از نشانه(. همواره وجود یک بازار سرمایه فعال و پررونق به1389، طالبیمولایی و )

به رشد  یافتن دست(. 1389، )امیری و همکاران شودالمللی شناخته مییافتگی کشورها در سطح بینتوسعه

هم ن مح اقتصاد ملی است و ایبلندمدت و مداوم اقتصادی نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منابع در سط

 تپذیر نیسامکان آسانیویژه بازار سرمایه گسترده و کارآمد به  بازارهای مالی به گرفتن از کمک بدون

 و گسترش توسعه با یافته توسعه کشورهای از بسیاری، اخیر های سال در(. 1389، فرراعی و پویان)

 سرمایه سوی به جامعه افراد پراکنده و کوچک های سرمایه هدایت با و بورس خود و سرمایه بازارهای

 را فراهم اقتصادی توسعه نتیجه در و اقتصادی های بنگاه و موسسات مالی تامین زمینه، های مولد گذاری

 در گذاری سرمایه را با بیشتری سود که کنند می تلاش نیز گذاران سرمایه، دیگر طرف . ازنموده اند

سبد یکی از نتخاب ایابند.  دستانتظار خود  مورد بازده به و آورند دست به برتر وتر  موفق های شرکت

 و به رورسرمایه همواره با آن  از مختلفیگذاران گوناگون با سطح ترین مسائلی است که سرمایهرایج

معمولا فرض بر این است که سرمایه گذاران ریسک را دوست ندارند یعنی نمی خواهند اصل و  هستند

ر از نظ اماهمه سرمایه گذاران ریسک را نمی پسندند  است که درستفرع سرمایه را از دست بدهند. 

خود  ستندحاضر ه بسیار محافظه کارند و به سختی آنهااز  برخیمتفاوتند.  همبا ، درجه ریسک گریزی

 یافتن دست جهتولی برخی دیگر حاضر به پذیرش ریسک می باشند و ، را در معرض ریسک قرار دهند

 بازدهی کسب گذاری سرمایه هر از هدف .می پذیرندسرمایه گذاری های پر مخاطره را ، به ثروت بیشتر

 دقیق شناخت، سرمایه بازار در گذاری سرمایه طریق از مناسب بازده کسب جهت و می باشد بالاتر

 های مدل از استفاده با و مختلف معیارهای آنها با توجه به از کدام هر ارزیابی و ها شرکت و صنایع

 و ها شرکت ارزیابی در متغیرها داتعد که آنجایی است. از ضروری واجب و امری، علمی و منطقی

 ابزاری و منطقی مکانیزم یک از استفاده لذا، است ها تحلیل در تغییر قابل غیر و دائمی اصل یک صنایع

 نیاز، مختلف معیارهای به توجه با و پیدا می کند ضرورت گذاری سرمایه تصمیم هایپشتیبانی از  برای

 صنعت آینده قادر باشد، گذشته معیارهای به توجه ضمن که سهام سبد انتخاب برای چارچوبی و ابزار به

 تفکیک (.1394، تقی زاده و همکارانرسد ) می نظر بهو لازم ضروری ، دهد قرار نظر مد را شرکت و

 سرمایه به نیازهای پاسخگویی جهت بورس اوراق بهاداردر  شده پذیرفته های شرکت بندی رتبه و

 نامناسب تصمیم های از اتخاذ جلوگیری و گذاری سرمایه جهت بهینه های شرکت انتخاب برای گذاران

 که کند می فراهم را امکان این بررسی ها این است؛ زیرا برخوردار ای ویژه اهمیت از، آنها توسط



 

 

 دیگر به نسبت را کاراتر های شرکت سهولت بیشتر با اطلاعات از کنندگان استفاده و گذاران سرمایه

دهند. با توجه به اهمیت انتخاب شرکت های  انجام معقول تری گذاری سرمایه و داده تمیز ها شرکت

شناسایی شرکت های برتر که در  برتر هدف این مقاله انتخاب پرتفوی سهام جهت سرمایه گذاری و

ازجنبه نوآوری پژوهش می توان به این موضوع  می باشد.، پرتفوی سالانه بطور مستمر انتخاب شده اند

اشاره کرد که در این تحقیق سبد بهینه سهام برای هر سال بصورت جداگانه محاسبه شده است تا روشی 

جدید برای شناسایی شرکت های برتر باشد و با تحلیل روند شرکت ها در طول یک دوره، اطلاعات 

ر این پژوهش د وص سرمایه گذاری در آن شرکت ارائه گردد. مفید تری جهت تصمیم گیری در خص

اری و در آم تجزیه و تحلیل، و روش تحقیق سوال ها، مبانی نظری و پیشینه پژوهش، مقدمهپنج بخش 

 ارائه شده است. نهایت بحث و نتیجه گیری

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

 انتخابی یهادارایی تعداد مورد در باید، می شود روروبه مختلفی هایدارایی گذار باسرمایه فرد کهوقتی

 گیریتصمیم فرآیند شرایط این در که کند گیریتصمیم، هاآن از هرکدام گذاری درسرمایه میزان و

 مرتبط یرغ و اتفاقی تصمیمات حاصل تواندمی موردنظر سبد ترکیب. باشدمی دشوار سخت وبسیار

 (.1384، ابزری و همکارانشود ) او سنجیده ریزیبرنامه نتیجه یا گذار باشدسرمایه

ی تاثیر مکه موارد مختلف از جمله قوانین و مقررات نیز بر آن  امر حساسی استسرمایه گذاری 

تصمیم گیری یکی از موضوعات مطرح در حسابداری است. سرمایه گذاران با امر ، . همچنینگذارد

برای تری بازده بیشتصمیم گیری مواجه اند زیرا آنها تمایل دارند در شرکتی سرمایه گذاری نمایند که 

 در سهام سبد انتخاب موضوع، نظری لحاظ از (.1395، محمودآبادی و نمازی) یاوردببه ارمغان آنان 

 از و ریاضی فرمولهای از استفاده با، بازده داشتن نظر در ثابت صورت در ریسک نمودن حداقل حالت

 برنامه و محاسبات نیازمند واقعی دنیای در و عمل در اما، است حل شدنی دوم درجه معادله یک طریق

به عنوان یکی  سرمایه گذاری ریسک، میان این در (.1386، مدرس و محمدیاست ) گسترده ای ریزی

سرمایه  عموم طور بهمطرح می شود. ، است مواجه آن با بورس در سرمایه گذار مسائلی کهاز مهم ترین 

 برای مناسب سهام انتخاب دارند. پایین ریسک و بالا بازده که سهامی است نگهداری دنبال به گذار

 اوراق بورس بازار در گذاران سرمایه موضوع مهمی برای بیشتر عایدات کسب جهت فروش و خرید

 ،می باشندگذاران منطقی به دنبال پرتفوی کارا  یهسرما (.1394، تقی زاده و همکارانباشد ) می بهادار



 

 

با حداقل  ،حداکثر شدن بازده مورد انتظار برای سطح معینی از ریسک سببچرا که این گونه پرتفوی ها 

 (.1393، برخورداری و رضاییشوند )ریسک برای بازده مورد انتظار معینی می 

و  دنرخطی تخصیص منابع به کارگرفت( الگوریتم ازدحام ذرات را در مسئله غی2006) 1ن و وانگیی

 کنیک ازدحام ذراتتگرفتند که نتیجه  اینگونه و نمودندکارآیی این روش را با الگوریتم ژنتیک مقایسه 

( با ترکیب الگوریتم ژنتیک و تکنیک بهینه 2008) 2سی. چیام .اس .استاز الگوریتم ژنتیک  کاراتر

 3الگوریتم حرکت دسته جمعی ذرات در قالب الگوریتم ممتیک که در آن تکنیک، سازی جمعی ذرات

ه از نشان داد که با استفاد، توسط الگوریتم ژنتیک اعمال می شد آمدهدستبههای فقط بر روی جواب

به ، وندها به صورت جداگانه اعمال شکاراتر از زمانی که این الگوریتماین الگوریتم پرتفویی به مراتب 

انتخاب پرتفوی سهام با استفاده "ی خود با عنوان ( در مقاله2013) 4مارکو و همکاران .دست خواهد آمد

، اندریسک استفاده کرده -که در مدل خود برای انتخاب پرتفوی از بازده  "از الگوریتم حرکات ذرات

بی برای روش مناس سازی ازدحام ذرات اکتشافیی الگوریتم بهینهشده بوسیلهدادند که مدل ارائهنشان 

انتخاب "( در مقاله خود با عنوان 2013) 5جانگ فنگ دینگ و همکاران باشد.انتخاب پرتفوی سهام می

سبت به نبه این نتیجه رسیدند که الگوریتم حرکات ذرات  "پرتفوی سهام بر اساس مدل مارکوویتز

( در مقاله خود با 2014) 6لیو تفوی سهام دارد.رالگوریتم ژنتیک از توانایی و عملکرد بهتری در انتخاب پ

ر اساس نشان دادند که ب "پرتفوی سازیبهینه در لیفرانسید-انسیوار اساس بر تیمحدود یایمزا"عنوان 

ومار اخیری که توسط ک در پژوهش .دمعیار شارپ مدل بیز توانایی بالایی در انتخاب پرتفوی سهام دار

 جدید به نام کلونی یک الگوریتم کلونی مصنوعی زنبورهای، ( انجام گرفته است2017) 7و میشرا

سازی چندهدفه با  بهینه یمسئله را برای حل 8ی مبتنی بر کوواریانس مصنوعی زنبورهای چندهدفه

 .اند محدودیت تعداد سهام در سبد معرفی کرده

                                                           
1 YIN & WAC  
2 CHIAM S. 
3 PSO 
4 Marco et al.   
5 Guang-feng den  
6 Levy. H  
7 Kumar and Mishra 
8 M-CABC 



 

 

( مطالعه ای با عنوان ناپایداری در مقابل بهینه سازی بهینه: ریسک بحران 2018) 1همکارانهوانگ و 

ر از تنوع تنوع ساده ت کهدر مورد بهینه سازی پرتفوی به خوبی مستند شده است  و عملکرد انجام دادند.

ا استفاده ب دارد.زیرا دومی در معرض خطای تخمین شدید قرار ؛ بهتر عمل می کندبهینه متوسط واریانس 

آنها نشان دادند که برای اوراق بهادار حاوی تعداد نسبتا کمی ، از اوراق بهادار متشکل از سهام فردی

ا بتنوع ساده و بی نظیر از تنوع بهینه واریانس مطلوب تر است و کمتر در معرض خطر قرار دارد. ، سهام

را  یده اعملکرد فوق العا رینظ یتنوع ساده و ب، از سهام در نمونه کارها یادیتعداد نسبتا ز یبرا، حال نیا

و  فلاح شمس .شود یم پرتفویبازده  شیافزا در نتیجهو ریسک  شیاما باعث افزا، کند یحفظ م

ررسی عملکرد معیارهای متفاوت ریسک در انتخاب و ( در مقاله خود با عنوان ب1392همکاران )

ق بهادار های پذیرفته شده در بورس اورابا استفاده از الگوریتم مورچگان در شرکتسازی سبد سهام بهینه

 سازی سبد سهام از کارایی لازم برخوردار نیستندهای سنتی در انتخاب و بهینهروشنشان دادند که  تهران

نتایج بررسی همچنین  .های ابتکاری مورد توجه بیشتری قرار گرفته استو بنابراین استفاده از الگوریتم

ارزش در معرض ریسک احتمالی قادر است که سطوح بالاتری از بازده را با -نشان داد که مدل میانگین

 .سازی ارزش در معرض ریسک احتمالی نشان دهدحداقل

اده از نتخاب پرتفوی با استفرتبه بندی شرکتهای برتر بورس جهت ا( به 1393همکاران )شعبانی و 

نتایج تحقیق حاکی از آن است که معیارهای مبتنی بر ارزش ومعیارهای  ختند.پردا 2ک ای اچ پیتکنی

میتوان  نیهمچن حسابداری مبنایی مناسب و مفید برای سرمایه گذاران در انتخاب سبد سهام می باشند.

و  محمودآبادی .هایی مفید و موثر جهت انتخاب سبد سهام هستند روش ای اچ پی ادعا کرد تکنیک

( به تعیین شرکت های برتر با استفاده از الگوی تصمیم گیری سرمایه گذاران پرداختند. 1395) ینماز

اختلاف معنادار وجود ندارد. ، نتایج نشان داد بین شاخص نزدیکی نسبی شرکت های مورد مطالعه

ی اباید هم از معیارهای نقدی و هم معیاره، برای امر تصمیم گیری و تعیین شرکت های برتر، همچنین

تعهدی استفاده نمود. افزون بر این نتایج نشان داد که در عمل سرمایه گذاران از الگوهای علمی و تکنیک 

پرتفوی  اقدام به تشکیل و ارائه (1396یات و اسدی )ب های تصمیم گیری به نحو احسن بهره نمی برند.

یتم آن ها نشان دادند که الگورنتایج پژوهش  .کردند پرندگان و مدل مارکویتزسهام با استفاده از روش 

 بهینه پرندگان با روش مارکویتز توانایی تشکیل پرتفوی بهینه سهام را دارد.

                                                           
1 Inchang,Hwang.,Simon,Xu.,Francis,In  
2 AHP 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0377221717307099#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0377221717307099#!


 

 

 یگذار تمیبر ق یگذاران و اندازه پرتفو هیسرما لاتیتما ریتاث( به بررسی 1396) یمحمدعباسی و 

پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت  148متشکل از  در نمونه ایدر  سهام در بورس اوراق بهادار تهران

ه منظور سنجش متغیر تمایلات سرمایه گذارن از پرداختند. ب 1393تا  1389بهادارتهران در بازه زمانی 

( و جهت قیمت گذاری 2005) 1جونز و همکارش  (EMSI)احساسی بازار سرمایه شاخص گرایش های

 در سطح کهاصل از این پژوهش نشان داد شده است. نتایج ح ( استفاده1993) 2سهام از مدل فاما و فرنچ

تاثیر نداشته در حالیکه اندازه پرتفوی بر  تمایلات سرمایه گذاران بر قیمت گذاری سهام %95اطمینان 

 نهیبه( پژوهشی با عنوان 1397) یاعظممعصوم علیشاهی و  .تاثیر مستقیم داشته است قیمت گذاری سهام

 یاستفاده از روشها پژوهش نشان داد که یجنتا .انجام دادند تزیسبد سهام بر اساس مدل مارکو یساز

را به سمت  شرکت، سبد لیتشک یعات ورودارزش اطلا شیو افزا یلیتشک یعملکرد سبدها، یابتکار

 .شرکت موثر است یبازده برا جادیدهد که در ا یسوق م یگذار هیسرما

 سوال های پژوهش

 مطرح شده است:با توجه به هدف اصلی این پژوهش دو سوال 

ای برتر( را ارائه شرکت هسهام )توانایی تشکیل سبد بهینه  سازی ازدحام ذراتبهینهآیا الگوریتم  -1

 بصورت سالانه دارد؟

بورس اوراق بهادار تهران بطور مستمر در سبد بهینه سهام به عنوان شرکت برتر آیا شرکتی در  -2

 گیرند؟ قرار می

 روش شناسی پژوهش

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است متغیر موردبررسی  251این پژوهش  جامعه آماری

های  و انتخاب شرکتسبد بهینه سهام  تشکیلاین مقاله جهت  در در این پژوهش بازده ماهانه سهام است.

ازدحام سازی بهینهالگوریتم از مدل محدودیت ال و برتر در هر سال و همچنین در طی دوره پژوهش 

 استفاده شده است. و نرم افزار متلب ذرات

𝐥𝟏مدل پرتفلو حداقل واریانس با محدودیت − 𝐥∞ 

𝐥𝟏با محدودیت 3از مدل پرتفلو حداقل واریانس، در این مقاله − 𝐥∞ استفاده شده است. در این مدل ،

اتژی اعمال از استر، هاماه-شرکتی کوواریانس هاسیماترانتخاب پرتفلو با وجود خطای تخمین  منظوربه

                                                           
1 Jones et al.  
2 Fama & French  
3 MVP 



 

 

. شودیمی ریسک سبد اوراق بهادار استفاده سازنهیبهدر  ∞𝐥ی سبد اوراق بهادارهاوزنی هانرُمو  𝐥𝟏قید

 ترکوچکیی که هاوزن. به خصوص کندیمرا کوچک  هاوزن نیتخماین است که  𝐥𝟏تأثیر افزودن قید

. ممکن است کندیمرا ایجاد  1ی تُنکُحلراهشد که صفر خواهند ، ی از قبل تعیین شده هستنداآستانهاز 

قید ، بنابراین؛ بزرگ باشند 𝐥𝟏پرتفلو هنوز هم با وجود قید صفر ریغ شدهزدهی تخمین هاوزنبرخی از 

، و آستانه تعیین شده 𝐥𝟏قید، ترسادهبه عبارت  .شودیمبرای جلوگیری از این قبیل شرایط اعمال  ∞𝐥اضافی

کنترل بیشترین درصد  ∞𝐥و کندیمی در هر شرکت را کنترل گذارهیسرماکنترل بر تنوع وزن 

𝐰. فرض کنید دهدیمی را انجام گذارهیسرما = (𝐰𝟏, … , 𝐰𝐍)⊤ نجایادر  بردار 𝛂 ≥ 𝐜 و 𝟎 >

ی سازنهیبه مسئلهقید است.  آستانه cو  کندیمتوازن بین دو نُرم را کنترل  𝛂پارامترهای تنظیم هستند.  𝟎

 ی جریمه دوباره فرموله کرد.سازنهیبه مسئلهعنوان به توانیممقید را 
𝐦𝐢𝐧

𝐰
 𝐰⊤�̂�𝐰 +𝛌 (‖𝐰‖𝟏 + 𝛂‖𝐰‖∞) 

𝐬. 𝐭. 𝟏⊤𝐰 = 𝟏  
𝐰𝐢وجود دارد. وقتی  λو  cبین  کیبهکپارامتر جریمه است. تناظر ی λکه در آن  ≥ 𝟎 ،𝐢 = 𝟏 … 𝐍 

𝛂برابر با  Cو 

𝐍
+ معادله  یهاتیاز مز یک. یشودیمنزدیک  𝐍/𝟏به سبد اوراق بهادار  حلراه، باشد 𝟏

MVP و حداکثر  گرددیم نییبه صورت خودکار تع پرتفلودر  شدهانتخاب یهااست که تعداد شرکت نیا

 .(2013، و همکاران 2لینمود )کنترل  cو  α یمناسب پارامترها نییبا تع توانیمرا  یگذارهیسرما

 دسته جمعی ذرات الگوریتم حرکت

 تولید مبنای بر که است سازیبهینه هایالگوریتم دسته از ذرات جمعیالگوریتم حرکت دسته 

 جمعی دسته روازپ رفتار سازیشبیه و الگوگیری با الگوریتم این در کنند.می عمل اولیه جمعیت تصادفی

 وهگر این در عضو هر. است شده نهاده بنا هاماهی( گروهی) جمعی دسته حرکت یا پرندگان( گروهی)

قعیت مو، . در هر تکرار زمانیشودبردار موقعیت در فضای جستجو تعریف می و سرعت بردار توسط

کرار . در هر تشودتعریف می ار سرعت و بردار موقعیت در فضای جستجودجدید ذرات با توجه به بر

 بهترین موقعیت یافت شده توسط آن ذره و، موقعیت جدید ذرات با توجه به بردار سرعت فعلی، زمانی

وریتم ابتدا . این الگشودبه روز رسانی می، بهترین موقعیت یافت شده توسط بهترین ذره موجود در گروه

سسته وجه به اینکه در برخی از کاربردها با پارامترهای گاما با ت، برای پارامترهای پیوسته تعریف شده بود

                                                           
1 Sparse  
2 Li et al.  

https://en.wikipedia.org/wiki/Particle_swarm_optimization


 

 

م حاسازی ازدبهینه تمیالگور .این الگوریتم به حالت گسسته نیز بست داده شده است، سروکار داریم

 .(2007، خانسارشود )می معرفی (BPSOذرات را در حالت گسسته با )

 سازی ازدحام ذراتبهینه ریتمالگوتعاریف اولیه 

 Xiبعدی با بردار موقعیت dاُمین ذره در این فضای  iبعدی داریم.  dفرض کنید یک فضای جستجوی 

 :شودبه شکل زیر توصیف می

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

di i i i iX x x x x
 

(1) 

 :شودبه شکل زیر تعریف می Viاُمین ذره نیز با بردار iبردار سرعت 

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

di i i i iV v v v v
 

(1) 

 کنیم:تعریف می Pi.bestامُ پیدا کرده است را با  iبهترین موقعیتی که ذره 

1 2 3. ( , , ,..., )
di best i i i iP p p p p

 
(2) 

به صورت زیر تعریف  Pg.bestبهترین موقعیتی که بهترین ذره در بین کل ذرات پیدا کرده است را با 

 کنیم:می

1 2 3. ( , , ,..., )
dg best g g g gP p p p p

 
(3) 

 کنیم:برای به روز رسانی محل هر کدام از ذرات از رابطه زیر استفاده می 

1 1 . 2 2 .( ) ( 1) ( ( 1)) (

( 1))

( 1) ( )

i i i best i g best

i

i i i

V t w V t c rand P X t c rand P

X t

X X t V t

         



  
 

(4) 

دهنده میزان تأثیر بردار سرعت ضریب وزنی اینرسی )حرکت در مسیر خودی( که نشان wکه در آن 

)تکرار قبل ( ))iV t ر روی بردار سرعت در تکرار فعلیب( ( 1))iV t  .است c1  ضریب ثابت آموزش

ضریب ثابت آموزش )حرکت در مسیر بهترین ذره  c2، (موردبررسی)حرکت در مسیر بهترین مقدار ذره 

، 1تا  0دو عدد تصادفی با توزیع یکنواخت در بازه rand2 و rand1، (جمعیتیافت شده در بین کل 
( 1)iV t   بردار سرعت در( تکرارt-1) ام ،( 1)iX t بردار موقعیت در تکرار (t-1) برای است.  ام

 به محل دیگر )واگراجلوگیری از افزایش بیش از حد سرعت حرکت یک ذره در حرکت از یک محل 



 

 

کنیم؛ یعنیمحدود می Vmax تا Vminتغییرات سرعت را به رنج ، شدن بردار سرعت(

min maxV V V  .شودحد بالا و پایین سرعت با توجه به نوع مسئله تعیین می. 

 سازی ازدحام ذراتبهینه الگوریتممراحل اجرای 

 .در ادامه آورده شده است حرکت دسته جمعی ذرات الگوریتم مراحل اجرای الگوریتم

 تولید تصادفی جمعیت اولیه ذرات

تولید تصادفی جمعیت اولیه بطور ساده عبارت است از تعیین تصادفی محل اولیه ذرات با توزیع 

. مرحله تولید تصادفی جمعیت اولیه تقریباً در تمامی است یکنواخت در فضای حل )فضای جستجو(

 ،اما در این الگوریتم علاوه بر محل تصادفی اولیه ذرات، سازی احتمالاتی وجود داردهای بهینهالگوریتم

توان یابد. رنج پیشنهادی اولیه برای سرعت ذرات را میمقداری برای سرعت اولیه ذرات نیز اختصاص می

 از رابطه زیر استخراج کرد.

min max max minX X X X
V

2 2

 
 

 
(5) 

افزایش تعداد ذرات اولیه موجب کاهش تعداد تکرارهای لازم برای همگرا : انتخاب تعداد ذرات اولیه

. این کاهش تعداد تکرارها به معنی کاهش زمان اجرای برنامه برای رسیدن به شودشدن الگوریتم می

زایش اف اما، تکرارها را در پی دارد کاهش تعداد، . هرچند که افزایش تعداد ذرات اولیهنیستهمگرایی 

که الگوریتم در مرحله ارزیابی ذرات زمان بیشتری را صرف نماید که این  شوددر تعداد ذرات باعث می

شود که زمان اجرای الگوریتم تا رسیدن به همگرایی با وجود کاهش افزایش در زمان ارزیابی باعث می

تواند برای کاهش زمان اجرای الگوریتم ش تعداد ذرات نمیکاهش نیابد. پس افزای، در تعداد تکرارها

این است که برای کاهش زمان اجرای الگوریتم ، مورد استفاده قرار گیرد. تصور غلط دیگری وجود دارد

رارها تعداد تک باید الگوریتم به جواب بهینه برسد کهایناما برای ؛ توان تعداد ذرات را کاهش دادمی

شرط همگرایی را عدم تغییر در هزینه بهترین عضو در چندین تکرار متوالی در نظر . اگر یابدافزایش 

باشد.  شود زمان اجرای برنامه برای رسیدن به پاسخ بهینه کاهشی نداشتهبگیریم که در نهایت باعث می

های محلی شود و الگوریتم از رسیدن به مکاهش تعداد ذرات ممکن است موجب گیر افتادن در مینیم

هرچند با کاهش تعداد ، باشیمتکرارها در نظر گرفته دینیمم اصلی باز ماند. اگر ما شرط همگرایی را تعدام

ای برای مسئله حل بهینه، دست آمدهاما جواب به، یابدذرات اولیه زمان اجرای الگوریتم کاهش می

ه به تعداد جمعیت اولیه با توج، بطور خلاصه ناقص اجرا شده است. صورتبهزیرا الگوریتم ، نخواهد بود



 

 

ای بین پارامترهای درگیر در مسئله است. . در حالت کلی تعداد ذرات اولیه مصالحهشودمسئله تعیین می

ذره انتخاب مناسبی است که تقریباً برای تمامی  30تا  20بطور تجربی انتخاب جمعیت اولیه ذرات به تعداد 

انید تعداد ذرات را کمی بیشتر از حد لازم نیز در نظر بگیرید تودهد. میمسائل تست به خوبی جواب می

 های محلی داشته باشید.تا کمی حاشیه ایمنی در مواجه با مینیمم

 ارزیابی تابع هدف ذرات

زیابی ار، است موردبررسیدر این مرحله باید هر یک از ذرات را که نشان دهنده یک حل برای مسئله 

روش ارزیابی متفاوت خواهد بود. مثلاً اگر امکان تعریف یک تابع ، سیموردبررکنیم. بسته به مسئله 

با جایگذاری پارامترهای ورودی )که از بردار موقعیت ذره استخراج ، باشدریاضی برای هدف وجود داشته

باشید که هر  به راحتی مقدار هزینه این ذره محاسبه خواهد شد. توجه داشته، اند( در این تابع ریاضیشده

ذره حاوی اطلاعات کاملی از پارامترهای ورودی مسئله است که این اطلاعات استخراج شده و در تابع 

 هاذره کل بین در موقعیت بهترین و (Pi.bestثبت بهترین موقعیت برای هر ذره ) .گیردهدف قرار می

(Pg.best) 

 دو حالت قابل بررسی است:، در این مرحله با توجه به شماره تکرار

شده برای آن ذره فعلی هر ذره را به عنوان بهترین محل یافت تیموقع (t=1)  در تکرار اول باشیماگر 

 .گیریمدر نظر می

 
i.best i

i.best j

P = X (t) , i = 1,2,3,...,d

cos t P cos t (X (t))  
(06) 

دست آمده برای بهترین هزینه بهدست آمده برای ذرات را با مقدار در سایر تکرارها مقدار هزینه به

آنگاه ، شده برای این ذره باشدکنیم. اگر این هزینه کمتر از بهترین هزینه ثبتتک ذرات مقایسه میتک

صورت تغییری در محل و هزینه ثبت  این . در غیرشودمحل و هزینه این ذره جایگزین مقدار قبلی می

 شود؛ یعنی:شده برای این ذره ایجاد نمی

       i.best ji i.best

i.best i

cost P < cost X (t)cost X (t) < cost P
Þ i = 1,2,3,...,d

else Not change P = X (t)

 
 
  

 

(7) 

 هاروزرسانی بردار سرعت تمامی ذرهبه

1 1 . 2 2 .( ) ( 1) ( ( 1)) (

( 1))

i i i best i g best

i

V t w V t c rand P X t c rand P

X t

         


 

(0

8) 



 

 

قانون  ما به عنوان یک .شوندمیبا توجه به مسئله مورد نظر به روش تجربی تعیین  2cو 𝐰 ،1c ضرایب

دائماً  𝐕(𝐭)، زیرا اگر بزرگتر از یک انتخاب شود، باید کمتر از یک باشد 𝐰باشید که کلی در نظر داشته

 تواندمی 𝐰هرچند در تئوری ضریب ، . همچنین توجه داشته باشیدشودکه واگرا یابد تا جاییافزایش می

گاه این ضرایب را منفی در نظر نگیرید زیرا منفی منفی نیز باشد اما در استفاده عملی از این الگوریتم هیچ

( نیز مشکلاتی 𝐰شود. انتخاب مقدار کوچک برای این ضریب )می 𝐕(𝐭)موجب ایجاد نوسان در  𝐰بودن 

مقدار این ضریب را مثبت و در  وریتم حرکت دسته جمعی ذراتالگ داشت. اغلب در را در پی خواهد

زیرا انتخاب مقادیر بزرگ ، نیز نباید زیاد بزرگ انتخاب شوند2cو 1cگیرند. در نظر می 0.8تا  0.7رنج 

حرکت دسته  اغلب در الگوریتمشود. برای این دو ضریب باعث انحراف شدید ذره از مسیر خودی می

لازم به یادآوری است  گیرند.در نظر می 1.7الی  1.5مقدار این ضرایب را مثبت و در رنج  جمعی ذرات

بلکه با توجه به ، نیست 2cو w ،1cهای ممکن برای ضرایب که الزاماً مقادیر پیشنهادی فوق تنها انتخاب

 باشد. های بهتری غیر از موارد فوق وجود داشتهممکن است انتخاب موردبررسیمسئله 

 تجزیه و تحلیل داده ها
 الگوریتم حرکت دسته جمعی ذرات کد کردن پرتفو برای حل توسط

با  مدل پرتفو حداقل واریانسابتدا باید الگوریتم حرکت دسته جمعی ذرات  به منظور استفاده از

𝐥𝟏محدودیت  − 𝐥∞  برداری با ، در آورده شود. به همین منظور هاذرهرا به صورت توصیفی از موقعیت

به  شودیماستفاده  هاداراییی شده در گذارهیسرما بودجهی هاسهم محاسبهبرای  که 1مقادیر واقعی

 .میکنیمصورت زیر تعریف 

𝑋 = {𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛}, 0 ≤ 𝑥𝑖 ≤ 1 , 𝑖 = 1, , … , 𝑛 (1) 

. در واقع بیانگر یک شرکت است xiاست. پس هر  هاشرکتبرابر تعداد  هامؤلفهتعداد عناصر این 

یی هاxiنشان دهنده موقعیت ذره در فضای جستجو است و به عنوان یک جواب مسئله است. ابتدا  Xبردار 

ه گرفته خواهند شد و سپس برای اینکه قید برآوردصفر در نظر ، که از یک مقدار آستانه کمتر باشند

 داریم:، شود

𝑤𝑖 =
𝑥𝑖

∑ 𝑥𝑖
𝑛
𝑖=1

, 𝑖 = 1,2, … , 𝑛 (02) 

                                                           
1 Real value     



 

 

 :در نظر گرفته شده استآن به صورت زیر  در تابع هدف برای برآورده شده قید

𝑤⊤�̂�𝑤 +𝜆 (‖𝑤‖1 + 𝛼‖𝑤‖∞)  (3) 

αو  C=1.3مقدار  MVP مدل یسازهیشب در =  PSOهای الگوریتم در نظر گرفته شد. پارامتر 0.9

قرار داده شد و شرط خاتمه  50برابر  هاتعداد ذره PSOنشان داده شده است. در الگوریتم  1در جدول 

 تکرار درنظر گرفته شد. 1700الگوریتم برابر 

 

 
 .MVPدر حل معادله  PSOپارامترهای الگوریتم  :1 جدول

 توضیح مقدار نام پارامتر

MaxGen 1700 تعداد ذرات 

α 0.9 های نهاییسرعت همگرایی در گام 

C1 0.5 تمایل حرکت به جواب محلی 

C2 0.5 تمایل حرکت به بهترین جواب تا کنون 

P 50 تعداد ذرات 

W_Upper 1 کران بالای هر وزن 

W_Lower 0 کران پایین هر وزن 

 

 الگوریتم حرکت دسته جمعی ذرات پس از تنظیم کردن پارامترهای

 کرده و MVPوارد معادله پرتفو  96تا  91را از سال  ی مورد بررسیهاهمه شرکتاطاعات ابتدا 

𝛂 0.9 یازارا به  2جدول سبد سهام نشان داده شده در  الگوریتم حرکت دسته جمعی ذرات  1.3 و =

𝐂 اما ، است سکیحداقل کردن ر MVPهمانطور که قبلاً اشاره شد هدف معادله نماید. می انتخاب =

را به صورت جداگانه  هاشرکت نیا یبازگشت بازدهمقدار ، داده شودبهتر نشان د بتوان جینتا نکهیا یبرا

رفت مجموع وزن می همانگونه که انتظار .جدول نشان داده شداخرین ستون محاسبه کرده در 

سهام بد سقرار گرفته شده در  یها شرکت به عنوان شرکت نهاست و کی ابربر هاشرکت گذاریسرمایه

 .انتخاب شدندبه عنوان شرکت های برتر 
 

𝛂به ازای  PSO: پرتفو انتخابی روش 2 جدول = 𝟎. 𝐂و  𝟗 = 𝟏.  مطالعه هاسال هبرای هم 𝟑



 

 

 96 یال 91سال 

 ریسک Wi نام ایندکس ردیف

 0.3443 0.1111 آلومراد 5 1

 0.5467 0.1078 داروزهراوی 50 2

 0.0.105 0.1156 درخشان تهران 58 3

 0.5109 0.1133 سخت آژند 76 4

 0.8316 0.1057 سیمان دورود 90 5

 0.1790 01091 پتروشیمی فجر 209 6

 0.4350 0.1161 پتروشیمی آبادان 210 7

 0.3490 0.1155 پتروشیمی پردیس 217 8

 0.5576 0.1058 پشم شیشه ایران 218 9

 3.7646 1 جمع  

 

ازده ماهانه ب تحلیل سالانه پرتفوی سهام و مقایسه سبد تشکیل شده با سبد بهینه کل دوره پژوهش یبرا

 MVPبه همراه معادله  الگوریتم حرکت دسته جمعی ذرات به هادر هر سال به صورت مستقل از سایر سال

ی ها  شرکت رفتیهمانطور که انتظار مآمد.  به دستداده شد و سبد سهام برای هر سال در بعد از اجرا 

 هارکتش یها بعض از سال یدر برخ .اند شدهانتخابدر سبد سهام  هادر همه سال بایتقرانتخاب شده نیز 

 .قرار گرفتند یدو سال متوال ایسال  کیبه صورت موقت در سبد سهام در 
 

𝛂به ازای  PSOسبد سهام انتخابی در هر سال توسط الگوریتم  :3 جدول = 𝟎. 𝐂و  𝟗 = 𝟏. 𝟑 

 91سال 

 ریسک Wi نام ایندکس ردیف

 0.3443 0.1111 آلومراد 5 1

 0.5467 0.1078 داروزهراوی 50 2

 0.0.105 0.1156 درخشان تهران 58 3

 0.5109 0.1133 سخت آژند 76 4

 0.8316 0.1057 سیمان دورود 90 5

 0.1790 01091 پتروشیمی فجر 209 6

 0.4350 0.1161 پتروشیمی آبادان 210 7



 

 

 0.3490 0.1155 پتروشیمی پردیس 217 8

 0.5576 0.1058 پشم شیشه ایران 218 9

 3.7646 1.0000 جمع  

 

 92سال 

 ریسک Wi نام ایندکس ردیف
 0.5846 0.1122 آلومراد 5 1

 0.0155 0.1079 درخشان تهران 58 2

 0.6054 0.1170 دوده صنعتی پارس 60 3

 0.4205 0.1075 سخت آژند 76 4

 0.6942 0.1078 نفت پارس 186 5

 0.4327 0.1108 پتروشیمی فجر 209 6

 0.4030 0.1118 پتروشیمی آبادان 210 7

 0.3576 0.1095 پتروشیمی پردیس 217 8

 0.7025 0.1156 پشم شیشه ایران 218 9

 4.2162 1.0000 جمع  

 

 93سال 

 ریسک Wi نام ایندکس ردیف

 0.6125 0.11.01 آلومراد 5 1

 0.0.320 0.1138 درخشان تهران 58 2

 0.5070 0.1070 دوده صنعتی پارس 60 3

 0.4053 0.1134 سخت آژند 76 4

 0.8263 0.1071 سیمان هگمتان 186 5

 0.4373 0.1096 پتروشیمی فجر 209 6

 0.2812 0.1190 پتروشیمی آبادان 210 7

 0.3051 0.1121 پتروشیمی پردیس 217 8

 0.6153 0.1078 پشم شیشه ایران 218 9

 3.9581 1.0000 جمع  

 



 

 

 94سال 

 ریسک Wi نام ایندکس ردیف

 0.6267 0.1105 افست 9 1

 0.6923 0.1090 داروزهراوی 50 2

 0.0702 0.1160 درخشان تهران 58 3

 0.8873 0.1108 دورود سیمان 90 4

 1.4285 0.1110 قند نیشابور 150 5

 0.1182 0.1139 پتروشیمی فجر 209 6

 0.1953 0.1070 پتروشیمی آبادان 210 7

 0.1734 01074 پتروشیمی پردیس 217 8

 0.6372 0.1135 پشم شیشه ایران 218 9

 4.8291 1.0000 جمع  

 

 95سال 

 ریسک Wi نام ایندکس ردیف

 0.0868 0.1296 درخشان تهران 58 1

 0.5793 0.1219 دوده صنعتی پارس 60 2

 0.3388 0.1255 سخت آژند 76 3

 0.7229 0.1249 صنایع پتروشیمی کرمانشاه 122 4

 0.5655 0.1220 صنعتی بارز 123 5

 0.3989 0.1227 قند نیشابور 150 6

 0.1584 0.1253 پتروشیمی آبادان 210 7

 0.2559 0.1281 پردیسپتروشیمی  217 8

 4.1066 1.0000 جمع  

 

 96سال 

 ریسک Wi نام ایندکس ردیف

 0.3410 0.1109 آلومراد 5 1

 0.5222 0.1067 داروزهراوی 50 2

 0.0127 0.1161 درخشان تهران 58 3



 

 

 0.4769 0.1082 سخت آژند 76 4

 0.8885 0.1090 سیمان دورود 90 5

 0.1904 0.1133 پتروشیمی فجر 209 6

 0.4509 0.1199 پتروشیمی آبادان 210 7

 0.3139 0.1074 پتروشیمی پردیس 217 8

 0.5860 0.1084 پشم شیشه ایران 218 9

 3.7826 1.0000 جمع  

 

به  سهام یدر پرتفو شدهانتخابموضوع نمودار تعداد دفعات حضور هر شرکت  ترنشان دادن به یبرا

ی پتروشیمی هانشان داده شده است. شرکت 1شکل به صورت نمودار میله ای در  عنوان شرکت برتر

ی پشم هااند و شرکت شدهانتخاب 96تا  91سال  6درخشان تهران در هر ، پتروشیمی آبادان، پردیس

تکرار در سبد سهام  3و  4با ، هاسال و بقیه شرکت 5سخت آژند در ، پتروشیمی فجر، شیشه ایران

 .ندا شدهانتخاب

 
 .96تا  91تعداد مرتبه قرار گرفتن هر شرکت در سبد سهام در سال  :1شکل 

. مدل دهدیمی نشان الهیمهر شرکت را به صورت نمودار در ی گذارهیسرمادرصد سهم  2شکل 

MVP ها دارد.گذاری به صورت متقارن در شرکتی است و سعی در سرمایهمنظم نسبتاًدهی دارای وزن 
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 گذاری در هر شرکتسهم سرمایه :2 شکل

 مرز کارای مدل مورد ارزیابی قرار گرفته است. PSOدر ادامه به منظور نشان دادن کارایی الگوریتم 

 
 pso: مرزکارا الگوریتم3شکل

در اکثر حالات بهتر از روش سنتی عمل   PSO کنید، الگوریتمهمانطور که در نمودار فوق مشاهده می

 کرده است. 

 

0.1000

0.1050

0.1100

0.1150

0.1200

آلومراد دارو 

زهراوی

درخشان 

تهران

سخت  

آژند

سیمان 

دورود

ي پتروشیم

فجر

ي پتروشیم

آبادان

ي پتروشیم

پردیس

پشم 

شیشه  

ایران

در صد سرمایه گذاری در هر شرکت



 

 

 گیرینتیجهبحث و 

سبدی از ، باشد. پرتفوی )سبد سهام(های متفاوت میای از اوراق بهادار و داراییسبد سهام مجموعه

 در شود.گذاری تشکیل میگذار یا یک شرکت سرمایهگذاری است که توسط یک فرد سرمایهسرمایه

 جهت سرمایه گذاریو معرفی شرکت های مناسب  ی برترهاانتخاب شرکت، گذاری سهامامر سرمایه

ه هایی که بتواند بدر این رابطه ایجاد مدل سرمایه گذاران می باشد. ترین موارد قابل توجهازجمله مهم

 هدف ،بنابراین در این مقاله؛ ای برخوردار استانتخاب بهترین سبد سهام منجر شود از اهمیت حائز توجه

انتخاب پرتفوی سهام جهت سرمایه گذاری وشناسایی شرکت های برتربا روش محدودیت ال با استفاده 

استفاده  راتسازی ازدحام ذبهینهالگوریتم در این تحقیق با استفاده از از روش یادگیری ماشین بوده است. 

تا  1391شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای  251 از اطلاعات بازده سهامو 

در پاسخ به سوالات  مشخص گردیده است. روش محدودیت البهترین سبد سهام با توجه به ، 1396

ه توانست پرتفوی سهام جهت سرمای سازی ازدحام ذراتبهینهپژوهش می توان بیان کرد که الگوریتم 

( و مرز کارای ترسیم شده برای 3ارائه دهد زیراکه با توجه به شکل شماره) گذاری بصورت سالانه

و همچنین انتخاب های انجام شده در سبد سهام سالانه و اشتراک شرکت ها در سال های  psoالگوریتم 

 ین با توجه بههمچنمختلف، میتوان مشاهده کرده که این الگوریتم توانایی انتخاب پرتفلو سالانه را دارد. 

ی در طول دوره مورد بررس درخشان تهرانپتروشیمی پردیس و ، شرکت های پتروشیمی آباداناینکه 

ه در می توان بیان کرد ک بطور مستمر به عنوان شرکت های برتر جهت سرمایه گذاری انتخاب شده اند

بورس اوراق بهادار تهران شرکت هایی وجود دارد که بطور مستمر به عنوان شرکت های برتر در سبد 

ادبی ، (2009) 1کورا، (1391همکاران )بهینه سهام قرار گیرند. نتیجه این پژوهش با پژوهش های میزبان و 

، (1396) یمحمدعباسی و ، (1395) ینمازی و محمودآباد، (1396) یاسد( و بیات و 1393همکاران )و 

با  مرتبط می باشد. (1397و دیگران )پشتی رودیهنمار ( و2016) 2تونگ، (2013مارکو و همکاران )

می توان به سرمایه گذاران بازار سرمایه پیشنهاد داد که جهت سرمایه گذاری با  توجه به نتایج پژوهش

پتروشیمی  ،)پتروشیمی آبادانبویژه دو شرکت  پتروشیمی فعال در صنعت ریسک کمتر از شرکت های

مالی و  تحلیل تی می توان پیشنهاد داد که باآ بهره مند شوند و همچنین به پژوهشگران یز( نپردیس

 شرکت های برتر بتوانند راهکارهایی جهت بهبود عملکرد سایر شرکت ها ارائه دهند. راهبردی

                                                           
1 Cura 
2 LI Tong  



 

 

 منابع

 گذاری باسرمایه سبد سازی بهینه"(. 1384عباس )، و عباسیسعیده ، مهدی؛ کتابی، ابزری (1

 انسانی و اجتماعی علوم . مجله"کاربردی مدل یک یارائه و خطی ریزیی برنامههاروش از استفاده

 دوم. شماره، دوم و بیست شیراز دوره دانشگاه

بورس  نهیسهام بهانتخاب سبد ، (1393شاپور )، محسن؛ محمدی، باقر؛ مهرآرا، ادبی فیروزجایی (2

 نیشده و بدتر کیتفک، یشرط سکیارزش در معرض ر یارهایاوراق بهادار تهران با استفاده از مع

 .30-1صص ، 1شماره ، 9دوره ، فصلنامه پول و اقتصاد، سکیارزش در معرض ر تیوضع

 انتخاب سبد سهام بهینه با(. 1389) مجید و محمدهادی بناکار، پناهیمقصود؛ شریعت، امیری (3

 .5-11صص ، شماره، فصلنامه بورس اوراق بهادار. معیاره گیری چندتصمیم استفاده از

 یکارا عیاز صنا نهیبه یپرتفو نییتع، (1393) یمرتض، ییرضا ن؛یمحمدحس، یبرخوردار (4

 تیریه مدفصلنامه توسع، یگذاران نهاد هیسرما دگاهیداده ها از د یپوشش لیبورس با استفاده از روش تحل

 .72-53صص ، 5شماره ، 2سال ، یو بانک یپول

سازی پرتفوی سهام: سودمندی الگوریتم پرندگان و بهینه" (.1396لیدا )، علی و اسدی، بیات (5

  .63-85صفحه ، 1396پاییز ، 32شماره ، 8دوره ، . فصلنامه مدیریت مالی واوراق بهادار"مدل مارکویتز

رتبه ، (1394) یمحمدمهد، عباس؛ زارع پور نصیرآبادی، محمدرضا؛ علوی، زاده یزدیتقی  (6

و  ANP یریگ میتصم یها کیتکن حاضر در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از یشرکت ها یبند

VIKOR ،اقتصاد و مهندسی صنایع.، کنفرانس بین المللی مدیریت 

)سازمان  .انتشارات سمت، گذاری پیشرفتهسرمایهمدیریت (. 1389فر )رضا و پویان، راعی (7

 .تهران، چاپ چهارم، مرکز تحقیق و توسعه علوم انسانی، ها(مطالعه و تدوین کتب علوم انسانی دانشگاه

بررسی عملکرد معیارهای  "(1392)مطهره مقدسی؛ احمد عبداللهی؛  میرفیض فلاح شمس  (8

های سازی سبد سهام با استفاده از الگوریتم مورچگان در شرکتمتفاوت ریسک در انتخاب و بهینه

 32-15صفحه ، 1392پاییز ، 2شماره ، 1دوره ، 1مقاله  "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

، جلیلیان ورضا، احتشام راثی، میرفیض، فلاح شمس، احسان، ساده، ونفرید، پشتیرودیهنمار (9

تفاده از با اس سازی سبد سهام شرکتهای خصوصی در شرایط کمبود داده مسأله بهینه ( حل1397)جمیل 

-77ص ، 35شماره ، رمجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادا، (ABc) الگوریتم کلونی زنبور عسل

104. 

http://fej.iauctb.ac.ir/issue_113755_114415_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+8%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+32%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1396%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-308.html
http://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=12588&_au=%D9%85%DB%8C%D8%B1%D9%81%DB%8C%D8%B6++%D9%81%D9%84%D8%A7%D8%AD+%D8%B4%D9%85%D8%B3
http://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=12922&_au=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%B9%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D9%84%D9%84%D9%87%DB%8C
http://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=12921&_au=%D9%85%D8%B7%D9%87%D8%B1%D9%87++%D9%85%D9%82%D8%AF%D8%B3%DB%8C
http://jfm.alzahra.ac.ir/issue_173_175_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+1%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+2%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1392%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+15-32.html


 

 

برتر  یشرکتها یرتبه بند، 1393، یقبادیک ررضایو ام یاعظم؛ زهرا لشگر ،یوزملائ یشعبان (10

شرکت برتر بورس اوراق  50: یمطالعه مورد) AHP کیبا استفاده از تکن یبورس جهت انتخاب پرتفو
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مجله ، کیژنت متیالگور یسازنهیشده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل به رفتهیپذ یشرکتها
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