
 

 

  
 

   تحايترج يزير برنامه روش بيترك از استفاده با يپرتفو انتخاب
 پرومته و يتميلگار يفاز

  
3و نادر عمراني 2 حسين صفري، 1پور سعيد فلاح  

  

  چكيده
 يگــذار هيســرما يپرتفــو انتخــاب يبــرا ياديــز يهــا روشمحققــان مــالي طــي شــش دهــة گذشــته 

 انتخـاب  امـا  بازده، و سكير: است اريمع دو يمبنا بر تنها يپرتفو انتخاب يبرا تزيماركو مدل. اند كرده ارائه
 مختلـف  يارهايمع ريتأث از يناش يدگيچيپ نيا كه است دهيچيپ فرايندي يپرتفو ليتشك يبرا مناسب سهام
  .شود يم ابراز يزبان يها واژه باگذار است و  ات شخصي سرمايهحيترج زين و يگذار هيسرما هاي ميتصم در

در مرحلة : مقالة حاضر رويكردي تركيبي و جديد براي انتخاب پرتفوي دارد كه شامل دو مرحله است
هاي فازي لگاريتمي بـراي تعيـين وزن معيارهـاي مـؤثر در انتخـاب سـهام        حريزي ترجي اول، از روش برنامه

شـود و   بنـدي مـي   شود و در مرحلة دوم، سهام موجود در نمونة اين تحقيق با روش پرومتـه رتبـه   مي استفاده
روش حاضر هم براي انتخاب سهام موجود در پرتفـوي و  . شود سهام برتر براي تشكيل پرتفوي انتخاب مي

  .شود مي استفادهگذاري در هر سهم  تعيين ميزان سرمايههم براي 
دهد، بين ميانگين معيار شارپ ماهانه پرتفوهاي سه، پـنج و پنجـاه سـهمي مـدل      يمنشان  پژوهشنتيجة 

داري وجود دارد؛ ولي بين ميانگين معيـار شـارپ ماهانـه پرتفـوي ده      پيشنهادي و مدل ماركويتز تفاوت معنا
  .داري وجود ندارد دل ماركويتز تفاوت معناسهمي مدل پيشنهادي و م

  
  .هاي فازي لگاريتمي، پرومته گيري چندمعياره، ترجيح پرتفوي، تصميم :كليدي هايواژه
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  بيان مسئله. 1
بيشـتر  . كـرده اسـت   بسياري را بـه خـود جلـب    توجهانتخاب پرتفوي سهام در مالي مدرن  مسئله

الهـام گرفتـه اسـت كـه     . م1952در سال  1نتخاب پرتفوي بهينه از نظرية معروف ماركويتزهاي ا مدل
گـذاري تنهـا بـر مبنـاي دو      اما انتخاب پرتفوي سـرمايه . ريسك و بازده: تنها بر مبناي دو معيار است

 انتخـاب  ازجملـه هاي مالي  ، در عمل بيشترِ تصميمدرواقع. است قرارگرفتهزيادي  موردانتقادمعيار، 
ديگـر در انتخـاب پرتفـوي، تعيـين درجـة       مسئله. شود پرتفوي بر مبناي معيارهاي متعددي انجام مي
روش رايـج بـراي ايـن كـار، تخصـيص      . گذاران است اهميت هر يك از اين معيارها از ديد سرمايه

گذاران براي انتخـاب   دهد، سرمايه ها نشان مي اما پژوهش. وزن مساوي براي هر يك از معيارهاست
هاي مختلفي به هـر يـك از معيارهـاي انتخـاب      هاي مختلفي دارند و بر اين اساس وزن سهام ترجيح

دهنـد ديـدگاه خـود را دربـارة معيارهـاي       از سوي ديگر، افراد ترجيح مـي . دهند سهام تخصيص مي
عـة  در اين زمينـه، نظريـة مجمو  . بيان كنند و نه اعداد حقيقي 2هاي زباني انتخاب سهام در قالب واژه

هـاي زبـاني بـه اعـداد      داده است، روشي مـؤثر بـراي تبـديل واژه    ارائهزاده  يلطففازي كه پروفسور 
روش فـازي بـراي توصـيف بازارهـاي مـالي كـه قطعيـت و        ). 97، 2013، 3چـن و پـان  (مثلثي است 

  .شفافيت بالايي ندارند، بسيار مفيد است
هـاي مربـوط بـه     عايـب موجـود در پـژوهش   م كـردن  برطرفو در راستاي  شده مطرحبا توجه به موارد 
 5و روش پرومتـه  4هاي فازي لگـاريتمي  ريزي ترجيح ي تركيب روش برنامهريكارگ بهانتخاب پرتفوي، ايدة 

  .شود براي انتخاب پرتفوي تقويت مي گيري چند معياره قرار دارد، ي تصميمها فنكه در زمرة 

  مروري بر مباني نظري و پيشينة پژوهش. 2
سـپس  . شـود  هاي كلاسيك و چندمعياره براي انتخاب پرتفوي ذكر مـي  ش ابتدا مدلدر اين بخ

گيـري چنـد معيـاره     هاي تصـميم  براي انتخاب پرتفوي با استفاده از روش شده انجامبرخي مطالعات 
  .شود بيان مي

  هاي كلاسيك انتخاب پرتفوي مدل. 2-1

مـديريت  «و  »وراق بهـادار ا لي ـوتحل هي ـتجز«ي شـامل دو مبحـث اصـلي    گـذار  هيسـرما مديريت 

                                                                                                                                        
1. Markowitz 
2. Linguistic Terms 
3. Chen & Pan 
4. Logarithmic Fuzzy Preference Programming 
5. PROMETHEE (Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluation) 
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ــوي ــت »پرتفـ ــتجز. اسـ ــوتحل هيـ ــادار  ليـ ــديدربرگاوراق بهـ ــك رنـ ــاي تـ ــين مزايـ ــك  ة تخمـ تـ
و  ها يگذار هيسرماتركيب  لِيوتحل هيتجزمديريت پرتفوي، شامل  كه يدرحال؛ هاست يگذار هيسرما

ــه   ــداري مجموع ــديريت نگه ــرمايه م ــذاري اي از س ــت گ ــث    . هاس ــد مباح ــته، رون ــة گذش در ده
راعي و (ي انتخاب سهام به سمت مديريت پرتفوي تغيير جهت داده است ها وهيشي از گذار هيسرما

  ).101، 1387پويانفر، 
ماركويتز مدل اساسي پرتفوي را ارائه كرد كه مبنايي بـراي نظريـة مـدرن پرتفـوي قـرار       1950در سال 

ادراتيـك بـود و مجموعـه    ي كوزي ـر برنامـه مدل ماركويتز مـدل  ). 156، 1388تهراني و نوربخش، (گرفت 
بـه دليـل   . دكـر  يم ـانتخـاب   شـده  نيـي تعها را بر اساس كمترين ريسك به ازاي مقدار بازده از پـيش   دارايي

گـذاري،   ريزي كوادراتيك و ابعـاد گسـتردة مسـائل پرتفـوي سـرمايه      ة حل برنامهنيدرزممشكلات موجود 
  .ديگر انجام گرفتي ها فنانتخاب پرتفوي با  مسئلهزيادي براي حل  هايپژوهش
مزيـت  . ارائه كـرد  1961را در سال  2يتك عاملمنزلة ريسك، مدل  بهبا تبيين بتا  1شارپ اميليو
ي موردنياز بـراي انتخـاب پرتفـوي و ارائـه معيـار      ها دادهي شارپ، سادگي و كاهش تك عاملمدل 

سـت كـه   ي ايـن ا تـك عـامل  مفهوم اساسـي در مـدل   . ي استگذار هيسرماجديدي از ريسك براي 
  ).239، 1387راعي و پويانفر، (پذيرند  هاي عمومي بازار تأثير مي تمامي اوراق بهادار از نوسان

تنها يك عامل ريسك  كنند يمي ماركويتز و تك عاملي اين است كه بيان ها مدليكي از ايرادهاي 
عامل، بازدهي اوراق بيش از يك  دهد يمشواهد نشان  كه يدرحال. بر بازدة اوراق بهادار تأثيرگذار است

 4گذاري آربيتراژ نظرية قيمت 1976در سال  3رأسبراي رفع اين ايراد، . دهد يمبهادار را تحت تأثير قرار 
شود كه بازدهي اوراق بهـادار تحـت    گذاري آربيتراژ با اين فرض شروع مي نظرية قيمت. را معرفي كرد

  ).283، 1999مكاران، شارپ و ه(تأثير تعداد نامحدودي از عوامل قرار دارند 

  هاي چند معياره براي انتخاب پرتفوي مدل. 2-2

اسـت   شده  ارائههاي زيادي براي انتخاب پرتفوي  هاي كلاسيك، تاكنون مدل پس از ارائه مدل
آذر و (هـاي چنـد معيـاره اسـت      گـرايش بـه سـمت مـدل     هـا  نياتوان گفت، وجه تشابه همه  كه مي

گيـري اسـت و    چند معياره، حوزة تحقيقاتي مهم در علم تصميمگيري  تصميم). 4، 1391همكاران، 
  .شود مي استفادهگسترده از آن  طور بهها، مانند اقتصاد و مديريت  در بسياري از حوزه

                                                                                                                                        
1. William Sharpe 
2. One Single Model 
3. Ross 
4. Arbitrage Pricing Theory 



  1393 تابستان، پنجم، شماره دوم، سال راهبرد مديريت مالي    106

 شـده   انيبي خوب به) 1993(و همكاران  1يخوربودن فرايند انتخاب پرتفوي در مقالة  ماهيت چند معياره
تـاكنون در حـوزة انتخـاب    ... و 3، مينـورا 2ريزي آرماني، الكتره نند برنامهچندين روش چند معياره، ما. است

گيـري چنـد    هاي مرسوم در تصـميم  يكي از روش). 410، 2013، 4زوپونيديس(است  شده  استفادهپرتفوي 
پرومته است كـه در ايـن    اختصار بهسازي ارزيابي يا  ها براي غني بندي ترجيح معياره، روش ساختاريافته رتبه

  .شود مي استفادهژوهش براي انتخاب سهام برتر و انتخاب پرتفوي پ
هـاي   روش پرومتـه، بـراي ارزيـابي گزينـه     ازجملـه گيري چنـد معيـاره    هاي تصميم در بسياري از روش

. گيري بر اساس معيارهاي موجود، به تعيين ميزان درجة اهميت يا وزن هر يك از معيارها نياز اسـت  تصميم
مطـرح كـرد و خيلـي زود     5چانـگ اسـت كـه    افتـه ي توسـعه جام اين كار، روش تحليل هاي ان يكي از روش

تواننـد اهميـت    ينم ـاز اين روش معتبر نيسـتند و   آمده دست بههاي  و همكاران ثابت كردند كه وزن 6وانگ
هـاي فـازي كـه     ريـزي تـرجيح   ، روش برنامـه نيهمچن ـ. ي نشـان دهنـد  درسـت  بـه ارتباط متغيرهاي تصميم را 

مثلاً ممكن است از ايـن روش بـراي تعيـين    . ي داشتتوجه قابلي ها ضعف نقطهمطرح كرد نيز  7لوفيخايم
اين غيـر يكتـابودن در   . گرنديكدكه مضرب ي اولويت استفاده شود و به بردارهاي متضاد يا بردارهايي رسيد

با ). 542، 2011، 8وانگ و چين(برد  ، كاربرد اين روش را در تعيين اولويت معيارها زير سؤال ميمسئلهحل 
هاي فازي لگاريتمي بـراي تعيـين وزن    ي ترجيحزير برنامهاز روش  پژوهشدر اين  شده گفتهتوجه به موارد 

 ثابـت هاي جديد تعيين وزن معيارهاسـت و   روش مذكور از روش. شود معيارهاي انتخاب سهام استفاده مي
  .هاي قبلي را ندارد است كه ايرادات روش شده 

هاي فازي لگاريتمي و روش پرومتـه بـراي    ريزي ترجيح از تركيب روش برنامه شپژوهدر اين 
  .تشريح شده است پژوهش 5مفصل در بخش  طور به ها شود كه اين روش تعيين پرتفوي استفاده مي

  پژوهش نةيشيپ .2-3

گيري چند معياره براي  هاي تصميم هاي گذشته به كاربرد روش كه گفته شد، در سال طور همان
هـاي داخلـي و خـارجي     در ادامـه بـه برخـي از پـژوهش    . تخاب پرتفوي توجه فراواني شده اسـت ان

  .شود اشاره مي) هاي گذشته در سال(در اين حوزه  شده انجام
انتخـاب پرتفـوي بـا درنظرگـرفتن      مسئلهرا براي  دوهدفهخود مدلي  پژوهشدر  يو قائم ييبابا

                                                                                                                                        
1. Khouri 
2. ELECTRE 
3. MINORA 
4. Zopounidis 
5. Chang 
6. Wang 
7. Mikhailov 
8. Wang & Chin 
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ة صـورت مسـئل   مسـئله انتخـاب پرتفـوي بـه     ژوهشپ ـ نيدر ا. ي ريسك مختلف ارائه دادندها سنجه
دن كـر  بـازده و كمينـه   كـردنِ  بيشـينه  .شده است يبند عدد صحيح مخلوط دوهدفه مدل يزير برنامه

  ).3، 1391بابايي و قائمي، ( اهداف مسئله در نظر گرفته شدند منزلة ريسك به
در  شـده  رفتـه يپذهـاي   كتبندي و انتخاب پرتفوي از ميان شر و همكاران به رتبه يرستم يانوار

، 1هاي تاپسيس هاي بورس با استفاده از روش شركت پژوهشدر اين . پرداختند بورس اوراق بهادار 
. شـدند  ي بنـد  رتبـه و نيز فرايند تحليل سلسله مراتبـي   3، لينمپ2الكتره، ميانگين موزون ساده، ويكور

هاي ادغـامي رتبـه نهـايي     تفاده از روش، با اسها آني حاصل از ها رتبهسپس با توجه به اختلاف بين 
  ).31، 1391انواري رستمي و همكاران، (آمد   به دستها  شركت

ريـزي آرمـاني، پرتفـوي     ها و برنامه و همكاران با تلفيق روش تحليل پوششي داده يكاظم افشار
ل هاي واقع در شش صنعت بـورس در سـا   در اين راستا كارايي نسبي شركت. دهند بهينه تشكيل مي

در مرحله بعد بـراي  . شد ها تعيين  ها محاسبه و كاراترين شركت با استفاده از تحليل پوششي داده 88
ريـزي آرمـاني كمـك گرفتـه      ريزي خطي و مدل برنامه گذاري از برنامه تعيين سطح آرماني سرمايه

  ).49، 1391افشار كاظمي و همكاران، (شد  
يرمرجح را در انتخاب پرتفـوي و ترسـيم مـرز    و همكاران كاربرد روش تخمين مجموعه غ آذر

شـود، روش تخمـين مجموعـه     در ايـن تحقيـق بيـان مـي    . كردنـد  ي بررسكاراي ميانگين ـ واريانس  
غيرمرجح، روشي براي ايجاد مجموعه نقاط غيرمرجح است كه در آن اطلاعـات ترجيحـي دربـارة    

  ).1، 1391آذر و همكاران، (رود  نمي كار به) ها وزن(ارزش نسبي اهداف 
هاي چندشاخصه با رويكرد فازي بر بـازدهي پرتفـوي انتخـابي     ي روشريكارگ بهتأثير  يريام و انيريام

با استفاده از تركيـب دو روش پايـه فـازي و تاپسـيس      پژوهشاين . در بورس اوراق بهادار را بررسي كردند
ازدهي پرتفوي انتخابي بـر اسـاس   مبين آن است كه ب پژوهشنتايج . كردن بازدهي است فازي در پي بيشينه

  ).1، 1392اميريان و اميري، (هاي مذكور بيشتر از بازدهي بازار است  روش
گـذاري، روش پرومتـه زبـاني ارائـه      گيري درباره پرتفوي سرمايه و همكاران براي تصميم 4چن

وش پرومتـه  شد و در ادامه ر آوري  ابتدا اطلاعات كيفي و كمي براي هر يك از سهام جمع. كردند 
، مثـالي نيـز بـراي توضـيح قابليـت      تي ـدرنها. شـد  گـذاري ارائـه    زباني براي تعيين پرتفـوي سـرمايه  

  ).139، 2011چن و همكاران، (ذكر شد  شده ارائهي روش ريكارگ به
بندي پرومتـه بـراي حـل مسـائل مربـوط بـه انتخـاب         استفاده از روش رتبه 5دايآلم يو د وسچرا

                                                                                                                                        
1. TOPSIS 
2. VIKOR 
3. LINMAP 
4. Chen 
5. Vetschera & De Almeida 
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در اين پژوهش، فرمول جديدي براي انتخاب پرتفوي بر اساس . رسي كردندو بر مطالعهپرتفوي را 
  ).1010، 2012آلميدا،  وسچرا و دي(شد  روش پرومته بسط داده 

گيري چندمعياره را در مديريت مالي بررسي كرد؛ وي در مقالـة   هاي تصميم كاربرد روش سيديزوپون
هـاي   يت مـالي منجـر شـده اسـت كـه محققـان روش      هاي مدير يابي در تصميم خود بيان كرد، ماهيت بهينه

  ).404، 2013زوپونيديس، (گذاري پيشنهاد كنند  پژوهش عملياتي را براي حل مسائل سرمايه
روشي براي انتخاب پرتفوي بر مبناي تركيب فرايند تحليل سلسله مراتبي فازي و پرومته ارائه  و پان چن

هاي پيچيدة روش تحليل سلسله مراتبـي فـازي را    ، محاسبهدهد، روش مذكور نشان مي پژوهشنتايج . دادند 
  ).97، 2013چن و پان، (آورد  مي به دستتري  دهد و نتايج معقول كاهش مي

  فرضية پژوهش. 3
هـاي   ريزي تـرجيح  در دورة آتي بر مبناي مدل تركيبي برنامه شده ليتشكمعيار شارپ پرتفوي «

  .»پ پرتفوي مدل ماركويتز بيشتر استفازي لگاريتمي و پرومته نسبت به معيار شار

  پژوهششناسي  روش. 4
اـربردي محسـوب     پژوهشبر اساس هدف، پژوهش حاضر جزء  اـي ك و از منظـر ماهيـت و روش    شـود  يم ـه

 ـپيمايشي است  پژوهشها، اين  گردآوري داده هاي حاضر در  حاضر، كليه شركت پژوهشجامعة آماري . توصيفي 
بـراي ايـن منظـور،    . شـود  گيري قضاوتي استفاده مـي  از روش نمونه پژوهشدر اين . استبورس اوراق بهادار تهران 

  . هاي زير را داشتند، انتخاب و مابقي حذف شدند هاي توليدي كه ويژگي هاي بورس و شركت نمونه از ميان شركت
 .ده نباشد زيان) تاريخ تشكيل پرتفوي( 1390اسفند  29شركت طي سه سال منتهي به  .1

 .اسفند باشد 29سال مالي منتهي به  شركت داراي .2

، سـهام شـركت   1390اسفند  29درصد روزهاي معاملاتي سه سال منتهي به  70در بيشتر از  .3
 ).ي مناسبنقد شوندگ(شده باشد  معامله

در بـورس، تعـداد    شـده  رفتـه يپذهـاي   پس از بررسي آمارها و اطلاعات موجود، از بين شركت
بـراي نمونـه    پژوهشهاي مدنظر شدند كه در اين  ئز ويژگيصنعت مختلف حا 13پنجاه شركت از 

  .است شده ذكر 8ي در جدول بررسپنجاه شركت موجود در نمونة . شدند استفاده
هـا   ها، مجله از كتاب پژوهشآوري اطلاعات مربوط به مباني نظري و پيشينة  براي جمع پژوهشدر اين 

افـزار   هاي بـورس نيـز از نـرم    هاي شركت داده آوري هاي تخصصي داخلي و خارجي و براي جمع و سايت
همچنين، براي تعيين ميزان درجة اهميت نسبي يا وزن معيارهاي مختلف در تعيين . شد  استفادهآورد نوين  ره
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ي معيارهـا از  دو دوبـه اين كـار بـا انجـام مقايسـة     . شود هاي زوجي استفاده مي سهام برتر از پرسشنامه مقايس
. گيـرد  دهندة ارجحيت يا اهميت بين دو معيار اسـت، انجـام مـي    عددي كه نشان طريق تخصيص امتيازهاي
  .شود استفاده مي 1يي جدول تاهاي نه  براي اين كار از مقياس

  ارزش ترجيحي براي انجام مقايسات زوجي: 1جدول 

  توضيح Yنسبت به  Xوضعيت مقايسه   ارزش ترجيحي
  د از اهميت است، در يك حYنسبت به  X اريمع  ترجيحاً يكسان  1
  .است تر مهمي كم Yنسبت به  X اريمع  تر مهمنسبتاً   3
  .است تر مهم Yنسبت به  X اريمع  تر مهم  5
  .است تر مهمي ليخ Yنسبت به  X اريمع  تر مهمخيلي   7
  .است تر مهم العاده فوق Yنسبت به  X اريمع  تر مهمنهايت  بي  9

  .دهد يمهاي ترجيحي را نشان  مياني بين ارزشهاي  ارزش  مقادير بينابيني  8 و 6 و 4 و 2

  اطلاعات ليوتحل هيتجزفنون . 5
  .شود هاي فازي لگاريتمي و پرومته استفاده مي ريزي ترجيح از دو روش برنامه پژوهشبراي انجام اين 

  هاي فازي لگاريتمي ريزي ترجيح روش برنامه. 5-1

هـاي   ارزيابي سهام از ماتريس مقايسه ، روشي كه براي استخراج وزن معيارهايپژوهشدر اين 
هـاي فـازي لگـاريتمي اسـت كـه بـر پايـة         ريـزي تـرجيح   شود، روش برنامه مي استفادهزوجي فازي 

ريـزي   هـاي روش برنامـه   تابع هدف و محـدوديت . آيد مي به دستريزي غيرخطي لگاريتمي  برنامه
  ):545 ،2011وانگ و چين، ( استزير  صورت بههاي فازي لگاريتمي  ترجيح

)1(  

Minimize	J 1 λ M. δ η  

Subject	to

x x λ ln m l⁄ δ ln l , i 1, … , n 1; j i 1, … , n,

x x λ ln u m⁄ η ln u , i 1, … , n 1; j i 1, … , n,
λ, x 0, i 1, … , n,

δ , η 0, i 1, … , n 1; j i 1, … , n.

 

حـد بـالاي    uحد مياني اعداد فازي مثلثي،  mحد پايين اعداد فازي مثلثي،  lدر اين مدل، 
 پژوهش مسئلهدر  مسئلهتعداد معيارهاي  nو  M=1000ضريبي بزرگ مانند  Mاعداد فازي مثلثي، 

لگـاريتم    x.آيـد  مي به دستاست كه مقدار آن بعد از حل مدل   xترين متغير اين مدل مهم. است
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x(اسـت   پژوهشطبيعي وزن موجود در مسئله  آمـده در ايـن    دسـت  هـاي بـه   وزن. wدست	به
  .شوند مي  استفادهش پرومته همرحله، در پژو

  روش پرومته. 5-2

  :)95، 2011، 1زنگ و هوانگ تي( استروش پرومته شامل سه مرحله 
نسـبت بـه   ) سـهام ( هـا  نـه يگزدر اين مرحله، بـراي محاسـبه انحـراف    : 2افتهي ميتعم اريمع جاديا )1مرحله 
منظور، تـابع برتـري    اين به. شود يمبراي هر شاخص در نظر گرفته  افتهي ميتعمهاي مختلف، معياري  شاخص

روش پرومته بـراي تسـهيل ايـن     .شود يمتعريف  P(a,b) صورت به fنسبت به شاخص  bبر گزينه  aگزينه 
به  افتهي ميتعمشش نمونه معيار . كند ارائه مي افتهي ميتعماي از شش نمونه معيار  مجموعه رندهيگ ميتصمامر، به 

  .است شده دادهبيان  2در جدول  ها آنهمراه روابط رياضي و شرح هر يك از 

  افتهي ميتعمشرح معيارهاي :  2جدول 

  شرح رابطه  معيار نام

P  عيار عاديم d 0 d 0
1 d 0

 
امتيازهاي دو گزينه برابر باشد، هيچ تفاوتي وجود نخواهد  كه يدرصورت

  .داشت

  بخشي معيار
)u شكل(  P d

0 d q
1 d  

باشد، هيچ تفاوتي  qتا زماني كه تفاوت امتيازهاي دو گزينه كمتر از 
  .وجود نخواهد داشت

شكل  vمعيار 
 )معيار خطي(

P d
d
p
d p

1 d
 

خطي تغيير  صورت بهميزان اولويت  pبا تغيير امتيازها در فاصلة صفر تا 
  .كاملاً اولويت دارد موردنظرباشد، گزينه  Pاگر تفاوت بيشتر از . كند مي

معيار 
 سطح هم

P d
0 d q

1
2 q
1 d

 

. فاوتي وجود نداردباشد، هيچ ت qاگر تفاوت امتيازها دو گزينه كمتر از 
باشد، يك برتري نسبي وجود  pو  qتفاوت بين دو مقدار  كه يدرصورت
  .باشد، اولويت كامل وجود دارد  pاگر ميزان تفاوت بيش از . دارد

شكل  vمعيار 
 با ناحيه 

 تفاوتي بي

P d
0 d q

d q
p q

q

1 d

 

. هيچ تفاوتي وجود ندارد باشد، qاگر تفاوت امتيازها دو گزينه كمتر از 
خطي تغيير  صورت بهميزان اولويت  pتا  qبا تغيير امتيازها در فاصله 

  .باشد، اولويت كامل وجود دارد  pاگر ميزان تفاوت بيش از . كند مي

 معيار گاوسي
P d 1 e  

يش ، ميزان اولويت بر طبق رابطه افزاها نهيگزبا تفاوت ميان امتيازهاي 
  .ابدي يم

                                                                                                                                        
1. Tzeng & Huwang 
2. Generalized Criterion 
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با توجه به اينكه معيارهاي ايـن  . يافته استفاده شود كند از كدام معيار تعميم تعيين مي ها دادهنوع 
  .شود استفاده مي) شكل vمعيار (كمي و پيوسته هستند، از معيار نوع سوم  پژوهش

به ازاي تمام معيارهـا   ها نهيگزي دو دوبهدر اينجا به مقايسة : ها بندي بين گزينه تعيين رابطة رتبه) 2مرحله 
  ):96، 2011زنگ و هوانگ،  تي(شود  براي اين منظور، از رابطة زير استفاده مي. شود پرداخته مي

)2(  π a, b w P a, b  

wكه در آن 0	 1,2, … π. هـاي مـرتبط بـا هـر معيـار اسـت       وزن ،, a, b   نشـان
  .به ازاي تمام معيارها برتري دارد bبر گزينه  aگزينه دهد، چگونه و به چه ميزان  مي

هـا،   ارزيـابي نهـايي گزينـه    منظـور  بـه : بنـدي بـراي تعيـين جـواب نهـايي      ارزيابي رتبـه ) 3مرحله 
  :شود هاي زير تعريف مي جريان

)3(  ϕ a
1

n 1
π a, x

∈

 

)4(  ϕ a
1

n 1
π x, a

∈

 

)5(  ϕ a ϕ a ϕ a  

ϕ،)سهم نمونه 50(ها  تعداد گزينه nهاي ممكن،  مجموعه گزينه Aدر روابط فوق،  a   جريـان
a،ϕبــــراي گزينــــه   1خروجــــي a بــــراي گزينــــه   2جريــــان وروديa  وϕ a جريــــان  

ϕاي كـه بيشـترين مقـدار     نـه يگز .استبندي  رتبه 3خالص  a        را داشـته باشـد، رتبـة بهتـري بـه خـود
  .هدد اختصاص مي

  هاي پژوهش يافته. 6
  .شود شود و با پرتفوي مدل ماركويتز مقايسه مي در اين بخش پرتفوهاي مدل پيشنهادي تشكيل مي

  تعيين معيارهاي ارزيابي سهام و توزيع پرسشنامه. 6-1
 ةن ـيدرزمها، ابتدا مطالعاتي كـه   انتخاب معيارهاي ارزيابي سهام شركت منظور به پژوهشدر اين 
 انجـام گيري چندمعياره در داخل و خارج از كشـور   هاي تصميم وي با استفاده از روشانتخاب پرتف

                                                                                                                                        
1. The Leaving Flow 
2. The Entering Flow 
3. The Net Flow 
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هـا   معيار كمي كه بيشترين فراواني را در ايـن پـژوهش   31، تعداد نيب  نيا از. ي شدبررساست،  شده 
 در ادامه با نظرخواهي از متخصصان بازار سرمايه و افراد مطلع، برخـي از ايـن  . داشتند، شناسايي شد
 هـاي پـژوهش ند، ولـي در  شـد   دادههمچنين، معيارهـايي كـه مهـم تشـخيص     . معيارها حذف شدند

. ، به معيارهاي مـدل اضـافه شـدند   )ينقد شوندگمانند معيار (شده بود   استفادهها كمتر  گذشته از آن
  .است شده  دادهنشان  4جدول ي ارزيابي سهام انتخاب شدند كه در برا اريمع 16، تعداد تيدرنها

هاي زوجي بـين خبرگـان    ، به تهيه و توزيع پرسشنامه مقايسهشده انتخابدر ادامه بر اساس معيارهاي 
شود، شـامل   توزيع مي ها آنجامعة خبرگان كه پرسشنامه بين  پژوهشدر اين . شود بازار سرمايه اقدام مي

گـذاري   ي و سـرمايه نفر از افرادي است كه هم به لحاظ نظري و هم به لحـاظ عملـي بـا مفـاهيم مـال      30
از بين اين افراد، پنج نفر داراي مدرك دكتري، شش نفر دانشجوي دكتري و بقيـه  . آشنايي كافي دارند

همة اين افراد داراي حداقل دو سال سابقة فعاليـت  . التحصيل كارشناسي ارشد مديريت مالي هستند فارغ
هـا در مقـام    گـذاري و كـارگزاري   مايههـاي سـر   در نهادهاي مرتبط با بورس اوراق بهادار، مانند شركت

پرسشـنامه تكميـل شـد كـه      26، شده عيتوزپرسشنامه  30از . گر هستند تحليلگر بازار، مدير سبد يا معامله
  .هاي محقق قرار گرفت ، مبناي انجام محاسبهليوتحل هيتجزضمن 

  هاي زوجي به اعداد فازي تبديل امتيازهاي پرسشنامه مقايسه. 6-2
در اينجـا لازم  . آيد متغيرهاي زباني درمي صورت بههاي زوجي  امتيازهاي مقايسه در اين مرحله

برده شوند؛ زيرا انجام عمليات رياضي بـر   ليوتحل هيتجزهاي مذكور به مقياسي با قابليت  است پاسخ
دهـد   اعداد فازي متناظر با متغيرهاي زباني را نشان مي 3جدول . روي متغيرهاي زباني ناممكن است

  .است شده گرفته) 2010( 1نيل پژوهشاز كه 
  اعداد فازي متناظر با متغيرهاي زباني:  3جدول 

  اعداد فازي مثلثي متغيرهاي زباني
  )1 و 1 و 1(  اهميت يكسان

  )1 و 2 و 3(  بينابين
  )2 و 3 و 4(  تر نسبتاً مهم
  )3 و 4 و 5(  بينابين
  )4 و 5 و 6(  تر مهم

  )5 و 6 و 7(  بينابين
  )6 و 7 و 8(  تر مخيلي مه
  )7 و 8 و 9(  بينابين

  )9 و 9 و 9(  تر نهايت مهم بي
    

                                                                                                                                        
1. Lin 
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  هاي فازي لگاريتمي ريزي ترجيح محاسبة وزن معيارها با استفاده از روش برنامه.  6-3
هـاي زوجـي فـازي از     و استخراج ماتريس مقايسه شده ليتكمهاي  آوري پرسشنامه پس از جمع

 بـه دسـت  هاي فازي لگاريتمي  ريزي ترجيح با استفاده از روش برنامه، وزن هر يك از معيارها ها آن
پـس از اجـراي كـد    . شـود  انجـام مـي   1افزار لينگـو  ي لازم در نرمسيكد نوبراي اين منظور، . آيد مي

  .آيد مي به دست 4جدول مربوط، وزن هر يك از معيارها مطابق 
  ها معيارهاي ارزيابي سهام و وزن آن:  4جدول 

  وزن  معيار وزن معيار
  0.1107  نسبت قيمت به سود هر سهم  0.0683 نرخ رشد سود هر سهم
  0.0186  نسبت قيمت به فروش  0.0547  نرخ رشد سود عملياتي

  0.0439  )بتا(ريسك سيستماتيك   0.1082  نرخ رشد بالقوه
  0.0558  ريسك تجاري  0.1187 سود هر سهم

  0.0625  ريسك مالي  0.0597  حاشيه سود خالص
  0.0336  نسبت جاري  0.1109  سود تقسيمينسبت 

  0.0378  نسبت آني  0.0591  بازده حقوق صاحبان سهام
  0.0315  نسبت نقدي  0.0253  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

  تشكيل پرتفوي با استفاده از روش پرومته. 6-4

هـا بـر    آنهـاي نمونـه و تعيـين اولويـت      بندي سهام شركت پس از تعيين وزن معيارها، براي رتبه
افزار اكسل انجـام   هاي اين روش در نرم محاسبه. شود اساس اين معيارها، از روش پرومته استفاده مي

بندي، سهام صاحب رتبه برتـر بـراي تشـكيل پرتفوهـاي مـدل پيشـنهادي        پس از انجام رتبه. شود مي
دل پيشـنهادي،  گذاري در هر يك از سـهام پرتفوهـاي م ـ   براي تعيين ميزان سرمايه. شود انتخاب مي

چـن و همكـاران،   (شود  زير تعريف مي صورت بهبراي هر سهم  2ابتدا شاخص موقعيت نسبي رقابتي
2011 ،143:(  

)6(  CRPI A
ϕ A min	 ϕ A

max ϕ A min ϕ A
 

سـهام ديگـر    هر چه شاخص موقعيت نسبي رقابتي سهم بيشتر باشد، توانـايي آن سـهم بـراي رقابـت بـا     
بندي براي قرارگـرفتن   پس از تعيين تعدادي از سهام برتر رتبه. شود منظور قرارگرفتن در پرتفوي بيشتر مي به

  :زير محاسبه كرد صورت بهرا  گذاري در هر سهم توان ميزان سرمايه در پرتفوي، مي

                                                                                                                                        
1. Lingo 
2. Competitive Relative Position Index 
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)7(  W
CRPI A
∑CRPI A

 

بنـدي تشـكيل    پـنج، ده و پنجـاه سـهمي از سـهام برتـر رتبـه      چهار پرتفوي سـه،   پژوهشدر اين 
گـذاري در   ة هر يك از اين پرتفوهـا و ميـزان سـرمايه   دهند ليتشكسهام  8تا  5هاي  جدول. شود مي
  .دهد را نشان مي ها آن

  ها دهنده پرتفوي سه سهمي مدل پيشنهادي و وزن آن سهام تشكيل:  5جدول 

اركپتروشيمي خ چادرملو داروسازي رازك  سهام 
 وزن هر سهم 0.44 0.29 0.27

ها دهندة پرتفوي پنج سهمي مدل پيشنهادي و وزن آن سهام تشكيل: 6جدول   

 سهام پتروشيمي خارك چادرملو داروسازي رازك نيروكلر ملي مس
 وزن هر سهم 0.29 0.19 0.18 0.17 0.17

ها آن دهندة پرتفوي ده سهمي مدل پيشنهادي و وزن سهام تشكيل:  7جدول   

ارو
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هام
 س

 وزن هر سهم 0.16 0.11 0.10 0.10 0.09 0.09 0.09 0.09 0.08 0.08

ها دهنده پرتفوي پنجاه سهمي مدل پيشنهادي و وزن آن سهام تشكيل:  8 جدول  
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  وزن هر سهم  0.052  0.034  0.033  0.031  0.030  0.029  0.028  0.027  0.027  0.027

رود
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ان 
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  وزن هر سهم  0.026  0.025  0.024  0.024  0.024  0.023  0.023  0.022  0.022  0.021
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 :8ادامه جدول

دي
سع

ي 
كاش

ركه  
 مبا
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ن ش
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  وزن هر سهم  0.020  0.019  0.019  0.019  0.018  0.018  0.018  0.017  0.017  0.017
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  وزن هر سهم  0.016  0.016  0.015  0.015  0.015  0.014  0.014  0.014  0.014  0.014

س
 پار

كام
مهر

اب  
آذر

يع 
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س

  

  وزن هر سهم  0.014  0.014  0.013  0.011  0.011  0.011  0.011  0.010  0.003  0.00

  اي مدل پيشنهادي و مدل ماركويتزمعيار شارپ ماهانه براي پرتفوه. 6-5

بـا اسـتفاده از مـدل     شـده  ليتشـك در اين بخش به مقايسه معيار شـارپ ماهانـه بـراي پرتفوهـاي     
) 91هاي سـال   داده(هاي ماهانه دورة تحت ارزيابي  ي دادهريكارگ بهپيشنهادي و مدل ماركويتز و با 

  .پردازيم مي
  

  91ي مدل پيشنهادي و مدل ماركويتز براي سال معيار شارپ ماهانه پرتفوي سه سهم:  9جدول 

فند
 اس

من
دي به
 

آذر
 

بان
 آ

مهر
 

يور
شهر

 

داد
تير مر
 

داد
خر

 

ت
هش

رديب
 ا

ين
ورد

 فر

ماه
 

0.08 -  0.61 2.78 8.51 3.60 -  5.67 2.28 0.10 1.13 -  0.81 -  0.93 -  2.19 
مدل 

 پيشنهادي

0.45 -  1.12 -  6.55 -  0.55 14.08-  2.57 1.02 2.21 -  0.17 1.35 -  19.25-  0.88 
مدل 
 ماركويتز
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  91معيار شارپ ماهانه پرتفوي پنج سهمي مدل پيشنهادي و مدل ماركويتز براي سال : 10جدول 

فند
 اس

من
دي به
 

آذر
 

بان
 آ

مهر
 

يور
شهر

 

داد
تير مر
 

داد
خر

 

ت
هش

رديب
 ا

ين
ورد

 فر

ماه
 

2.20 -  1.23 -  1.32 19.47 24.12-  7.7 7.58 0.82 -  0.76 1.23 0.76 -  2.08 
مدل 

 پيشنهادي

0.63 -  7.12 -  0.89 -  1.52 23.38-  2.1 3.97 13.44-  0.04 0.26 -  2.63 -  0.71 
مدل 
 ماركويتز

  91معيار شارپ ماهانه پرتفوي ده سهمي مدل پيشنهادي و مدل ماركويتز براي سال : 11جدول 

فند
 اس

من
دي به
 

آذر
 

بان
 آ

مهر
 

يور
شهر

 

داد
تير مر
 

داد
خر

 

ت
هش

رديب
 ا

ين
ورد

 فر

ماه
 

1.18 -  0.58 -  2.14 15.9 1.90 -  17.16 94.42 0.97 -  0.54 -  0.59 -  1.08 -  3.89 
مدل 

 پيشنهادي

1.21 -  2.91 -  2.29 -  0.08 5.55 -  3.50 15.15 5.43 -  0.20 0.44 -  3.90 -  0.41 
مدل 
 ماركويتز

  
  91معيار شارپ ماهانه پرتفوي پنجاه سهمي مدل پيشنهادي و مدل ماركويتز براي سال : 12جدول 

فند
 اس

من
دي به
 

آذر
 

بان
 آ

مهر
 

يور
شهر

 

داد
تير مر
 

داد
خر

 

ت
هش

رديب
 ا

ين
ورد

 فر

ماه
 

5.62 0.43 -  0.82 22.9 0.72 -  55.24 7.99 0.12 -  0.25 -  0.09 -  0.64 -  3.08 
مدل 

 پيشنهادي

1.39 -  4.31 -  9.37 -  0.29 1.26 -  0.66 0.33 3.11 -  1.55 -  1.15 -  17.02-  0.23 
مدل 
 ماركويتز

  آزمون فرضيه. 6-6

  .شود هاي آماري تبديل و آزمون مي فرضيه در اين بخش فرضية پژوهشي به
  :فرضية اول

H0 :       بين ميانگين معيار شارپ ماهانه پرتفوي سه سـهمي مـدل پيشـنهادي و مـدل مـاركويتز تفـاوت
  .معنادار وجود ندارد

H1 :       بين ميانگين معيار شارپ ماهانه پرتفوي سه سـهمي مـدل پيشـنهادي و مـدل مـاركويتز تفـاوت
  .معنادار وجود دارد
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  :رضية دومف
H0 :      بين ميانگين معيار شارپ ماهانه پرتفوي پنج سهمي مـدل پيشـنهادي و مـدل مـاركويتز تفـاوت

  .معنادار وجود ندارد
H1 :      بين ميانگين معيار شارپ ماهانه پرتفوي پنج سهمي مـدل پيشـنهادي و مـدل مـاركويتز تفـاوت

  .معنادار وجود دارد
  :فرضية سوم

H0 :اهانه پرتفوي ده سـهمي مـدل پيشـنهادي و مـدل مـاركويتز تفـاوت       بين ميانگين معيار شارپ م
  .معنادار وجود ندارد

H1 :       بين ميانگين معيار شارپ ماهانه پرتفوي ده سـهمي مـدل پيشـنهادي و مـدل مـاركويتز تفـاوت
  .معنادار وجود دارد

  :فرضية چهارم
H0 :مـدل مـاركويتز تفـاوت     بين ميانگين معيار شارپ ماهانه پرتفوي پنجاه سهمي مدل پيشنهادي و

  .معنادار وجود ندارد
H1 :    بين ميانگين معيار شارپ ماهانه پرتفوي پنجاه سهمي مدل پيشنهادي و مـدل مـاركويتز تفـاوت

  .معنادار وجود دارد
  .شده است نشان داده  13هاي فوق در جدول  نتايج آزمون مقايسة زوجي براي فرضيه

  پژوهشهاي  هنتايج آزمون مقايسه زوجي فرضي: 13جدول 

  فرضية چهارم  فرضية سوم فرضية دوم فرضية اول  
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  - 3.13  7.78  - 0.19  10.56  - 3.33  0.92  - 3.31  1.29  نميانگي
  2.47  1.68  2.57  2.78  آمارة تي

  0.03  0.12  0.02  0.01  داري معنا
  

هـاي اول، دوم و   داري بـراي فرضـيه   دهد، با توجه به اينكه مقدار معنـا  نشان مي 13طور كه جدول  همان
 95هـا بـا    در ايـن فرضـيه   H1فـرض  توان گفـت كـه    تر است، مي كوچك) سطح خطا(درصد  5چهارم از 
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بين ميانگين معيار شارپ ماهانه پرتفوهاي سـه،  «توان گفت،  ديگر مي عبارت به. شود درصد اطمينان تأييد مي
از طرف ديگر، بـا توجـه   . »پنج و پنجاه سهمي مدل پيشنهادي و مدل ماركويتز تفاوت معناداري وجود دارد

درصـد اطمينـان    95تـر اسـت، بـا     بزرگ) سطح خطا(درصد  5سوم از داري براي فرضية  به اينكه مقدار معنا
بـين ميـانگين معيـار شـارپ     «تـوان گفـت،    ديگر مـي  عبارت به. را در اين فرضيه رد كرد  H0توان فرض  نمي

  .»ماهانه پرتفوي ده سهمي مدل پيشنهادي و مدل ماركويتز تفاوت معناداري وجود ندارد

  گيري بحث و نتيجه.  7
هاي پيشـين، معيارهـاي مـؤثر     تلاش كرديم با بررسي ادبيات موضوع و پژوهش وهشپژدر اين 

ي مدلي تركيبي، پرتفوي مناسب در بـورس تهـران   ريكارگ بهدر انتخاب سهام را شناسايي كنيم و با 
سـپس وزن  . اي تهيه و بين خبرگان بازار سرمايه توزيع شد ترتيب، پرسشنامه ينا به. را استخراج كنيم

در مرحلـة بعـد بـا    . آمد دست بههاي فازي لگاريتمي  ريزي ترجيح ر با استفاده از روش برنامههر معيا
بنـدي بـراي    بندي شد و سهام برتر رتبه استفاده از روش پرومته، سهام موجود در نمونة پژوهش رتبه

سال (تشكيل پرتفوهاي سه، پنج، ده و پنجاه سهمي مدل پيشنهادي در ابتداي دورة ارزيابي عملكرد 
، بـا اسـتفاده از مـدل تركيبـي پيشـنهادي و نيـز مـدل مـاركويتز وزن سـهام          تيدرنها. تعيين شد) 91

  .موجود در پرتفوها تعيين شد
دهد، براي پرتفوهاي سه، پنج و پنجاه سـهمي، عملكـرد مـدل پيشـنهادي بـر       يمنتايج اين بررسي نشان 

كـه بـراي    يدرحـال ؛ اسـت كرد مدل ماركويتز بهتـر  معناداري از عمل طور به 91مبناي معيار شارپ براي سال 
  .پرتفوي ده سهمي، اختلاف معناداري بين عملكرد مدل پيشنهادي و مدل ماركويتز وجود ندارد

  :هاي زير استفاده كنند توانند از پيشنهاد آتي براي انتخاب پرتفوي مي هايپژوهشمحققان در 
 .ي انتخاب پرتفويگذاران برا گريزي سرمايه تعيين سطوح مختلف ريسك .1

براي  2سازي تجمعي ذرات و بهينه 1هاي فراابتكاري، مانند الگوريتم ژنتيك استفاده از روش .2
 .پژوهشها با روش موجود در اين  تعيين اوزان سهام موجود در پرتفوي و مقايسه آن

اي در كنار معياره ـ... هاي بازار و  استفاده از معيارهاي كيفي، مانند مديريت شركت، شايعه .3
 .مالي براي انتخاب پرتفوي

 .استفاده از مدل پيشنهادي براي صنعت خاص .4

  .توليدي حاضر در بورس تهران هاي غير استفاده از مدل پيشنهادي براي شركت .5

                                                                                                                                        
1. Genetic Algorithm 
2. Particle Swarm Optimization 
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  منابع و مĤخذ
كـاربرد روش تخمـين مجموعـه    «). 1391. (دوسـت، عليرضـا   آذر، عادل؛ راموز، نجمه؛ عاطفت .1

 .1-14، )2( 14، تحقيقات مالي. »نهغير مرجح در انتخاب پرتفوي بهي

انتخـاب سـبد   «). 1391. (افشار كاظمي، محمدعلي؛ خليلي عراقي، مريم؛ سادات كيايي، احمـد  .2
ريـزي   و برنامه )DEA(ها  سهام در بورس اوراق بهادار تهران با تلفيق روش تحليل پوششي داده

 .49-63،  13، شماره دانش مالي تحليل اوراق بهادار. »)GP(آرماني 

هاي چند شاخصه بـا رويكـرد    كارگيري روش تأثير به«). 1392. (اميريان، سجاد؛ اميري، مقصود .3
المللـي   دهمـين كنفـرانس بـين   . »فازي بر بازدهي پرتفوي انتخابي در بورس اوراق بهادار تهـران 

 .، دانشگاه صنعتي اميركبيرانجمن مهندسي صنايع ايران: ، تهرانمهندسي صنايع

بنـدي مـالي    رتبـه «). 1391(اصل، مرتضي  اصغر؛ حسينيان، شهامت؛ رضايي عليانواري رستمي،  .4
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