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 چکیده

این مقاله به دنبال ارائه یک مدل مناسب جهت طراحی سبد سهام است. در این راستا ابتدا جهت شناسایی 
بندی اند. سپس به منظور رتبهمعیارها ادبیات موجود را بررسی کرده و معیارهای موردنظر استخراج شده

نامه توسط شود. این پرسشروابط موجود میان معیارها استفاده میای جهت تعیین نامهمعیارها از پرسش
شده است. به منظور تعیین این روابط از تکنیک دیماتل  گذاری پاسخ دادههای سرمایهمدیران صندوق

ای استفاده شد. پس از اینکه روابط میان معیارها مشخص شد، با استفاده از روش فرایند تحلیل شبکه
شرکت برتر بورس در طی  05شرکت که از لحاظ نقدینگی جز  05ندی و پس از آن معیارها رتبه ب

وسیله ها را محاسبه و بهاند را انتخاب و معیارهای مورد مطالعه برای این شرکتبوده 58تا  50های  سال
شود. شرکت اول سبد سهامی تشکیل می 05بندی نموده و با استفاده از ها را رتبهروش تاپسیس شرکت

سهمی مقایسه و با استفاده از شاخص  05سهمی پیشنهادی با میانگین بازدهی سبد  05بازدهی سبد سهام 
تواند تکمیل کننده نظرات تصمیم گیرندگان در شارپ نشان داده شد که مدل پیشنهادی به نحوی می

 طراحی سبد سهام مورد نظرشان باشد.
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 مقدمه

 بهادار و مدیریت گذاری دو مبحث اصلی تجزیه و تحلیل اوراقمدیریت سرمایه 
شود. تجزیه و تحلیل اوراق بهادار در برگیرنده تخمین مزایای تک سهام را شامل میسبد

ها است. در حالی که مدیریت سبد سهام شامل تجزیه و تحلیل ترکیب گذاریتک سرمایه
هاست. )راعی و تلنگی ای از داراییها، مدیریت و نگهداری مجموعهگذاریسرمایه
3050) 

است. رویکرد سازی شدهمسأله انتخاب سبد سهام دو رویکرد به طور سنتی مدل در 
-گریزی را به ریسکگذاران ریسکاول نظری بوده و بدیهی است که در آن سرمایه

گذاران دارای تابع مطلوبیت شود سرمایهدهند طبق این مدل فرض میپذیری ترجیح  می
موردانتظار هستند و در تشکیل سبد سهام خود سبدی را که حداکثر مطلوبیت موردانتظار 

کنند رویکرد دوم ای از سبدهای ممکن برای آنها فراهم کند، انتخاب میرا در مجموعه
مطرح  3رکوویتزاجرایی است و مبتنی بر یک مدل بینشی و بصیرتی است که به وسیله ما

پذیری شد. در این رویکرد، معیارهای انتخاب سبد سهام فقط به دو معیار ریسک
)واریانس( و میانگین بازده کاهش یافت.  طبق این رویکرد در تشکیل سبد سهام تعادل 

پذیری و بازده اجزای سبدسهام حایز اهمیت است مزیت رویکرد دوم آن بین ریسک
کاربرد عملی دارد و بسادگی از واریانس برای محاسبه است که در تصمیمات مالی 

-توان استفاده کرد، به همین دلیل تکامل مدیریت ریسکپذیری سبد سهام میریسک

گردد. مفهوم بنیادی گذاری در سبد سهام مارکوویتز برمیپذیری جدید به تئوری سرمایه
ج به سمت مدیریت سازی و توزیع مشترك بازده سبدسهام بتدریاین تئوری از تنوع

گذاری معمولا ًدرباره دو سؤال مهم پذیری حرکت کرد. در مراکز سرمایهریسک
ها و دیگر اینکه چقدر از سرمایه را به شود: یکی نحوه انتخاب داراییگیری میتصمیم

خرید هر دارایی اختصاص داد. مارکوتیز به هر دو سؤال مزبور به روش بصیرتی پاسخ 
 (3051و همکاران،  )عباسی است.داده
گیری های تصمیمهدف این مقاله طراحی سبد سهام مناسب با استفاده از روش 

                                                                                                                         
1- Markowitz 
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چندمعیاره است. به همین منظور در ابتدا معیارهای انتخاب سهام با استفاده از مطالعه 
اند. سپس با استفاده از تحقیقات پیشین شناسایی شده و در سه بعد طبقه بندی شده

گذاری میزان تاثیر این متغیرها را بر روی یکدیگر های سرمایهان صندوقنامه مدیرپرسش
در پژوهش های پیشین از روش های دیگری برای رتبه بندی معیارها مشخص نمودند. 

استفاده شده است. به دلیل اینکه تا کنون روش دیماتل جهت رتبه بندی معیارها در حوزه 
تاثیرپذیری و  3با استفاده از روش دیماتلژوهش مدیریت مالی استفاده نشده بود در این پ

 Super Decisionافزارتاثیرگذاری متغیرها تعیین و با استفاده از روابط مشخص شده و نرم
تر بورس شونده شرکت نقد 05وزن هر یک از معیارها مشخص گردیدند. سپس از بین 

بد انتخابی سبد سهامی س 05شرکت را با استفاده از روش تاپسیس انتخاب نموده و با  05
 .طراحی و پیشنهاد گردید

 بیان مسئله

یکی از مسائل مهمی که در بازارهای سرمایه مطرح است و باید مورد توجه  
گذاری مناسب گذاران حقیقی و حقوقی قرار بگیرد مساله انتخاب سبد سرمایه سرمایه

سهام موجود توجه نمایند. گذاران در این رابطه باید به ریسک و بازدهی است که سرمایه
گذارانی که به دنبال افزایش بازده بدون افزایش ریسک در ادبیات مالی برای سرمایه

های مارکوویتز نشان است. پژوهشگذاری در سبد سهام توصیه شدههستند سرمایه
گذاران فقط به دنبال افزایش بازدهی نیستند بلکه به دنبال کاهش دهد که سرمایه می

گذاران برای انتخاب سهام از ( در گذشته سرمایه3880، 2باشند. )مارکویتزز میریسک نی
های گرفتند. با پیشرفت مدیریت مالی، انتخابشم تجاری و تجربیات خود مدد می

های مختلف و تلفیق نتایج حاصل از ها با کاربرد مدلمند شد و آنگذاران روشسرمایه
نتخاب بهینه را محقق سازند. در گذشته انتخاب سهام آن با تجربیات خود قادر شدند تا ا

هایی دارد که تحقق آن گذار آرمانکه سرمایهشد، حال آنفقط با یک معیار انجام می
بهادار نیز از این گذاران در بورس اوراقآورد. سرمایهها رضایت او را فراهم میآرمان

                                                                                                                         
1- DEMATEL 
2- Markowitz 
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ریسک به دنبال کسب بازدهی  ها با پذیرش سطح معینی ازقاعده مستثنی نیستند. آن
گذاران را در راستای اتخاذ تصمیم بهینه گیری سرمایهموردانتظار خود هستند. علم تصمیم

 کند.های مختلف یاری میبا بکارگیری مدل

 ادبیات و پیشینه تحقیق

خرید  هایی است که سرانجام آنای از  فعالیتفرایند سرمایه گذاری مجموعه 
-گذاری درست در اوراقیا اوراق بهادار است. برای انجام یک سرمایه های واقعی دارایی

بهادار و گردد: نخست تجزیه و تحلیل اوراقبهادار معمولا دو مرحله کلی پیشنهاد می
بهادار است، در یابی اوراقسپس مدیریت پرتفوی. منظور از مرحله اول شناخت و ارزش

گذاری و مدیریت آن سعی در کاهش مایهگذار با تشکیل سبد سرمرحله دوم، سرمایه
 (3052نماید. )تهرانی، ریسک و افزایش بازدهی می

در بازار سهام چین با استفاده  2552در سال  2و سو 3در مورد تجزیه و تحلیل بنیادی وو 
یک مدل پیش بینی قیمت سهام را طراحی  2552تا  2555های تجربی از سال از داده

است. ها تشکیل شدهریسک، رشد، نقدینگی و مدیریت داراییکردند که از سودآوری، 
توانند در پیش بینی های تجزیه و تحلیل بنیادی میدهد که این فاکتوریافته ها نشان می

 قیمت سهام موثر باشند
از  پشتیبانی سیستم با مطابق و معیاره چند روش یک از استفاده با( 2555س )سامارا 

0گیری تصمیم
 .پرداخت آتن بهاداراوراق بورس در موجود هایشرکت سهام ارزیابی به 

4استار ای تی یو روش از و باشدمی بنیادین تحلیل هاینسبت اساس بر روش این
 به 

 پذیریریسک قدرت کردن لحاظ و بدترین به بهترین از سهام بندیطبقه منظور

 .بردمی بهره گذار سرمایه
گذاری استراتژیک ای تحت عنوان سرمایهمقاله 2558شیونگ لی و همکاران در سال  

ای داشتند. ابعاد این تحقیق شامل سه مالی با استفاده از روش دیماتل و فرایند تحلیل شبکه

                                                                                                                         
1- Wu 
2- Xu 
3- DSS 
5- UTA Star 
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دسته بنیادی، تکنیکال و نهادی بوده است. نتایج تجربی نشان داد که تجزیه و تحلیل 
 3طه ای متقابل و خود بازخوردبنیادی، تجزیه و تحلیل تکنیکال و نهادی همگی دارای راب

ها بوده است. است. متغیرهای بنیادی شامل ریسک، رشد، سودآوری و مدیریت دارایی
متغیرهای تکنیکال شامل شاخص سنجه قدرت نسبی، میانگین متحرك و میانگین 
متحرك همگرایی و واگرایی بوده است. بعد تجزیه و تحلیل نهادی نیز شامل متغیرهای 

 گذاران نهادی بوده است.و سرمایه حجم مبادلات

های تحلیل تکنیکی بر ای تحت عنوان ارزیابی تاثیر استفاده از شاخصتهرانی در مقاله 
های بازده سهامداران به بررسی این مسئله پرداخته است. در این مقاله، اثربخشی شاخص

روش خرید و  ها با بازده حاصل ازتکنیکی با مقایسه بازده حاصل از به کارگیری آن
 (3058است. )تهرانی، نگهداری از طریق آزمون مقایسه زوجی بررسی شده

 به هاشرکت سودآوری در تاثیرگذار و مهم هاینسبت ازدر پژوهشی   سوخکیان 

 سه زمانی دوره در شرکت 04 تعداد صنعت دریک و است کرده استفاده داده عنوان

 مورد هایشرکت سهام انتخاب اولویت درنهایت و کرده مقایسه هم با را 51 تا 50 ساله

 به با سهام انتخاب برای چندمعیاره روشی تحقیق این در .را مشخص نموده است بررسی

 مورد در ارزیابی هایروش ترینمناسب از که مالی تحلیل ابزارقدرتمند کارگیری

 (3058)سوخکیان،  .استطراحی شده است، بلندمدت گذاریسرمایه هایگیریتصمیم

در تحقیق خود با عنوان انتخاب سبد بهینه سهام با  58محمدهادی بناکار در سال  
گیری چند معیاره پرداخته است. در این تحقیق ابتدا معیارهای موثر استفاده از تصمیم

جهت انتخاب سهام با مرور ادبیات تحقیق استخراج شده است، سپس با استفاده از نظرات 
 (3058است. )بناکار، همیت هر یک از این معیارها مورد سنجش قرار گرفتهخبرگان ا

گیری چند معیاره جدید شامل دیماتل و در این تحقیق با استفاده از یک مدل تصمیم 
گذاری  برای انتخاب بر مبنای مدل قیمت 2فرایند تحلیل سلسله مراتبی و ویکور

است. در این تحقیق عوامل موثر و شده به انتخاب سهام طراحی 0ایهای سرمایه دارایی
وزن مربوط به ابعاد این تحقیق شامل نرخ بهره بدون ریسک و بازده مورد انتظار بازار و 
                                                                                                                         
1- Self-feedback 
2- Vikor 
3- Capm 
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 بتای اوراق بهادار به دست آمده است.

 معیارها انتخاب سهام 

هدف این مقاله در ابتدا شناسایی معیارهای موثر در انتخاب سهام است که با مطالعه  
های پیشین معیارهای تجزیه و تحلیل بنیادی، تجزیه و تحلیل تکنیکال و نهادی که پژوهش

اند شناسایی شدند. تجزیه و تحلیل بنیادی شامل چهار متغیر شامل هشت متغیر نیز بوده
ریسک، رشد، سودآوری، مدیریت دارایی و تجزیه و تحلیل تکنیکال شامل شاخص 

رایی/ واگرایی و تجزیه و تحلیل بنیادی شامل سنجه قدرت نسبی و میانگین متحرك همگ
  باشد.گذاران نهادی میحجم مبادلات و سرمایه

بینی های مالی به پیشاستفاده از عناصر کلیدی صورت در تجزیه و تحلیل بنیادی با 
های پردازیم و در تجزیه و تحلیل تکنیکی با استفاده از سریها میقیمت سهام شرکت

کنیم و در تجزیه و تحلیل نهادی به ارتباط بین بینی میسهام را پیشهای زمانی قیمت
 کنیم.گذاران نهادی توجه میحجم و قیمت معامله توسط سرمایه

سود  معیارهای سودآوری شامل حاشیه سود خالص می باشد. حاشیه سودخالص: .3
 (2555خالصی که شرکت به ازای هر واحد درآمد ایجاد می نماید. )ادریسینگ، 

باشد.سرمایه در عیار های مدیریت دارایی شامل سرمایه در گردش خالص میم .2
 دهد.گردش خالص را دارایی جاری منهای بدهی جاری تشکیل می

 باشد.ریسک سیستماتیک )بتا(: متغیردیگر، متغیر ریسک شامل ریسک بازار می .0

بازار کلی در  تغییرپذیری در بازده کل اوراق بهادار که مستقیما با تغییرات و تحولات
 (3050یا اقتصاد عمومی مرتبط است. )راعی،

متغیر ریسک بازار نشان دهنده نوسانات بازده یک دارایی نسبت به نوسانات بازده  
توان از دو روش استفاده کرد. روش گیری این معیار میشاخص بازار است. برای اندازه

. معادله رگرسیون بدست اول، محاسبه رگرسیون بازده هر سهم بر شاخص بازار است
 آمده که به شرح زیر می باشد شامل عرض از مبدا و شیب می باشد:

               3معادله 
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  .باشد(، در واقع همان بتای سهم می  شیب این معادله رگرسیون )
( و Riکوواریانس بین بازده دارایی مورد نظر )روش دوم محاسبه بتا این است که ابتدا 

( محاسبه و مقدار حاصله بر واریانس بازده پرتفوی بازار تقسیم Rmبازده پرتفوی بازار )
 شود:می

 2معادله 
   

          

     
      

  

  
 

د در پرتفوی های موجودارایی یدر عین حال بتای پرتفوی برابر با میانگین وزنی بتا 
 شود:باشد که به صورت زیر محاسبه میمی

 0معادله 
   ∑    

 

   

 

ام  iبتای دارایی  βiدر کل پرتفوی و  iگذاری در سهام نسبت سرمایه Wiدر معادله فوق 
 باشد.می

متغیر رشد شامل نرخ رشد درآمد، نرخ رشد سود خالص و نرخ رشد سود هر سهم می 
 باشد.

درجه تغییر در عایدات شرکت در طی دوره زمانی مشخص را  درآمدهاالف( نرخ رشد 
 (3850، 3دهد. )بریکلینشان می

درجه تغییر در سود خالص شرکت در طی دوره زمانی  ب( نرخ رشد سود خالص
 (2555مشخص است. )ادریسینگ،

درجه تغییر در سود هر سهم شرکت در طی دوره زمانی  ج( نرخ رشد سود هر سهم
 . )همان(مشخص است

: اختلاف میان دو متحرك نمایی MACD)میانگین متحرك همگرایی / واگرایی )
 (3055های پایانی است. )مورفی، تر حاصل از قیمتصاف

: این سنجه توسط ولس وایلدر معرفی گردیده است که با (RSI)سنجه قدرت نسبی 
 شود:استفاده از فرمول زیر محاسبه می

                                                                                                                         
1- Brickley 
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(4) RSIn= 
   

       
     

تغییرات قیمت منفی در طی دوره     تغییرات قیمت مثبت و     که در این فرمول 
 مورد بررسی است.

 میزان معاملات انجام شده بر روی سهام در طی دوره مورد بررسی است. حجم مبادلات:
 : از تندرعبا ا.ا.ج داربها اوراق زاربا نقانو یک دةما 21 بند عموضو دینها اریهگذ سرما

  ،ها بیمه و بانکها

  و رمایهس أمینت رکتش ،تگینشسزبا ق وندص اری،ذـسرمایهگ یشرکتها ،هلدینگها

  دار،بها اوراق و رسبو نمازسا دنز هشد ثبت اریسرمایهگذ یهاوقصند

  سمیا ارزش از لیار ردمیلیا 0 از بیش یا صددر 0 از بیش که حقوقی یا حقیقی شخص هر

  ،کند اریخرید را ناشر رنتشاا ستد در داربها اوراق

  عمومی و لتیدو یهادنها و هان مازسا

  ،لتیدو یشرکتها

 . نددار مشابه دکررکا که شخاصیا یا ناشر انمدیر و همدیر تهیأ یعضاا

 تعیین اثرگذاری متغیرها بر یکدیگر

در این مقاله برای بررسی تاثیر متغیرها بر یکدیگر از روش دیماتل استفاده و پس از  
اند. برای تشکیل سبد بندی شدهای متغیرها رتبهاستفاده از روش فرایند تحلیل شبکه آن با

اند که با استفاده از انتخاب شده 58تا  50های تر طی سالشرکت نقدشونده 05سهام 
ها را ای و روش تاپسیس شرکتهای محاسبه شده توسط روش فرایند تحلیل شبکهوزن

 شرکت اول سبد سهامی طراحی شده است. 05ه از رتبه بندی نموده و با استفاد

 شناسی تحقیقروش

 جامعه مورد بررسی

شود، یعنی ابتدا با استفاده از آنجایی که برای این تحقیق از دو گروه داده استفاده می 
بندی های سرمایه گذاری رتبهمتغیرهای این تحقیق توسط مدیران صندوق ،نامهاز پرسش

گذاری جامعه آماری را های مشترك سرمایهزمینه مدیران صندوقشوند، پس در این می
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دهند، سپس برای اینکه بتوان نتایج حاصله را آزمون کرد سبد سهامی را تشکیل می
شرکت انتخاب شوند، پس جامعه مورد  05تشکیل داده که با استفاده از روش تاپسیس 

باشند که س اوراق بهادار میهای پذیرفته شده در بوربررسی در این قسمت تمامی شرکت
 سهام آنها در بورس مورد معامله قرار گرفته است. 58تا پایان سال  54از ابتدای سال 

 هاروش گردآوری داده

اند از منابع دست اول و منابع دست اطلاعاتی که برای این تحقیق جمع آوری شده 
هایی که از است. دادهشده اند، به عبارت دیگر از دو گروه داده استفادهدوم بدست آمده

آید )منابع به دست میمشترك گذاری های سرمایهنامه از مدیران صندوقطریق پرسش
ها به دست های مالی شرکتهایی که از تحقیقات پیشین و صورتدست اول( و داده

 آمده است )منابع دست دوم(.

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

 روش فرایند تحلیل سلسله مراتبی

 بهترین موجود هایبین گزینه از که مایلند متخصصین کلان هایگیریتصمیم در 

های رقابت و اقتصادی هایپیشرفت به توجه با حاضر در عصر نمایند. اتخاذ را گزینه
 لازم رواین است. ازپیدا کرده بسزایی اهمیت چندگانه معیار با گیریتصمیم جهانی،

 صحیح گیریتصمیم و بهینه انتخاب برای مناسبیهای تکنیک یا تکنیک که است

 سایر از بیش ،3مراتبی سلسله تحلیل  MADM های روش میان این طراحی شود، از

 مطرح ساعتی توسط روش است. اینقرار گرفته استفاده مورد مدیریت علم در هاروش

 نیز و دارد ذهنی انسان فرایندهای و تفکر نحوه با زیادی سازگاری که آنجا و از گردید

 برخوردار بالایی کارایی از است، شده بنا نهاده ریاضی منطق یک اساس بر آن الگوریتم

است. تکنیک  نموده حل را گیریتصمیم مشکلات از بسیاری از آن استفاده و بوده
توسط ساعتی بهبود یافت و با جایگزین نمودن  3852فرایند تحلیل سلسله مراتبی در سال 

                                                                                                                         
1- Analytic Hierarchical Process (AHP) 
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ANPشبکه به جای سلسله مراتب روش 
 ابداع گردید. 3

 ANP تری نسبت بهروش کاملAHP  است. درAHP ها فرض بر این است که گزینه
 وابستگی امکان و این محدودیت نادیده گرفته شده ANPاز معیارها مستقلند ولی در 

در  عناصر وابستگی و هم( به هاگزینه یا هم به )وابستگی معیارها مجموعه یک در عناصر
در مواقعی که وابستگی  .وجود دارد ها(گزینه به معیارها )وابستگی مختلف هایمجموعه

 باشد.مناسب می بسیار ANPهای ممکن، زیاداست، الگوریتمبین معیارهای انتخاب گزینه
و  در این تحقیق نیز به دلیل اینکه وابستگی میان معیارها و گزینه ها با یکدیگر وجود دارد

 استفاده شده است. ANPروابط بین معیارها به صورت خطی نیست از الگوریتم 
 بر سطوح و است خطیAHP در  مراتبی سلسله ساختار که گفت توانمی کل در 

ارتباط  پایینی و بالایی سطوح با فقط سطح هر و اندمرتب شده نزولی یا و صعودی اساس
 برطرف مشکل این ANP ولی در است مراتبی سلسله ساختار ضعف این و دارد مستقیم

یک  در که هاییوابستگی و شودمی تعریف ایصورت شبکه به ساختار و شده
شود. می بیان شبکه به صورت داشتند هم با انتخاب هایگزینه و معیارها گیری تصمیم

-ساعتی الگوریتم را طی چند مرحله بیان کرده ANPدر تعریف مراحل  (3058)همان، 

باشد و توجه به این نکته ولی با توجه به کاربرد آن در مسائل مختلف قابل تغییر می است
 ضروری است که ساختار اصلی باید حفظ شود.

 الف( تعریف مسئله و هدف آن

 ب( ترسیم شبکه کلی و معیارها )درخت سلسله مراتبی(

 گیریج( تعیین معیارها و گزینه های تصمیم

ه و با توجه به اهداف مورد انتظار و مشخص کردن د( تعیین رویکرد کلی مسئل
 شود.های موجود که به وسیله پیکانی جهت دار مشخص می وابستگی

 AHPه( انجام مقایسات زوجی معیارها طبق روش 
 های موجود.های انتخاب طبق وابستگیها و گزینهو( انجام مقایسات زوجی خوشه

سه زوجی معیارهای تصمیم گیری ایجاد در این مرحله یک ماتریس شامل نتایج مقای 

                                                                                                                         
1- Analytical Network Process (ANP) 
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 گردند.گیری از آن مشتق میگردد که در نهایت وزن نسبی معیارهای تصمیممی
توان گفت که عنصر هر سطح نسبت به عنصر در تعریف وزن نسبی و وزن نهایی می 

شود. این مربوطه خود در سطح بالاتر به صورت زوجی مقایسه و وزن آنها محاسبه می
 کند.های نسبی، وزن نهایی هر گزینه را مشخص می، وزن نسبی گویند. تلفیق وزنوزن را

 روش دیماتل 

میلادی، عمدتا برای بررسی مسائل بسیار پیچیده  1971تکنیک دیماتل در اواخر سال 
 ی از مسائل به منظور دسترسی به عیناهداف استراتژیک و  .جهانی به وجودآمد

دهی به یک دنباله از اطلاعات گرفت. دیماتل برای ساختارقرارهای مناسب مدنظر  حلراه
دهی مورد بررسی که شدت ارتباطات را به صورت امتیازبه طوری .مفروض کاربرد دارد

نموده و روابط انتقال ناپذیر را قرار داده، بازخورهای توام با اهمیت آنها را تجسس
است که یک سیستم شامل فرض بنا شدهبر اساس این  پایه روش دیماتل .کندمحاسبه می

مجموعه ای از معیارها است و مقایسه زوجی روابط میان این معیارها می تواند به وسیله 
های ساختاری معادلات ریاضی مدل شوند. این تکنیک فراگیر برای ساختن و تحلیل مدل

یک بر مبنای این تکن .مرتبط با روابط علی و معلولی پیچیده میان عوامل یک مسئله است
توانند مفهوم شدت اثر یک رابطه علی و ها میاست دیاگرافها بنا نهاده شدهدیاگراف

رفته در این پژوهش بر اساس معلولی را به صورت عددی توصیف کنند. تکنیک بکار
 است که شامل تعاریف زیر می باشد: 1991درسال 3و شیمیزو هوری مدل پالایش شده

زوجی می تواند بر اساس چهار سطح بنا شود به طوری که مقیاس مقایسه  :الف
 تاثیر« ،»شدید تاثیر« و »شدید بسیار تاثیر«برای بیان مفاهیم  4و 0، 1، 2، 3امتیازهای

 بکار می رود. »تاثیر بدون«و »تاثیرکم« ،»متوسط
است که بر اساس مقایسات  n* nیک ماتریس   Zماتریس ابتدایی روابط مستقیم  

زوجی میان معیارها و به کمک واژه های کلامی شدت تاثیر عوامل میان هم تشکیل می 
مشخص  jرا بر معیار  iبه صورت عددی است که میزان تاثیر معیار  Zijشود به طوری که 

 می کند.
                                                                                                                         
1- Hori & Shimizu 
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 روش تاپسیس

TOPSIS
3
ین فاصله را با راه حل ترگزینه انتخابی باید کم بر این مفهوم استوار است که  

 ترین فاصله را با راه حل ایده آل منفی داشته باشد. ایده آل مثبت و کم
گیرند و هر مساله را شاخص مورد ارزیابی قرار می n گزینه به وسیله  mدر این روش 
بعدی در نظر  nنقطه در یک فضای   mتوان به عنوان  یک  سیستم هندسی شاملمی

 گرفت. 

 گام صفر: به دست آوردن ماتریس تصمیم 
  شاخص است. nگزینه و  mشود که شامل در این روش ماتریس تصمیمی ارزیابی می

در این ماتریس شاخصی که دارا ی مطلوبیت مثبت است، شاخص سود و شاخصی که 
  .باشددارای مطلوبیت منفی است، شاخص هزینه می

  نرمال کردن ماتریس تصمیم گام اول:

کنیم. به این ترتیب های موجود در ماتریس تصمیم را بدون مقیاس میاین گام مقیاس در
  شود.که هر کدام از مقادیر بر اندازه بردار مربوط  به همان شاخص تقسیم می

  آید:از رابطه زیر به دست می rijدر نتیجه هر درایه 

‏‏
 شده لگام دوم: وزن دهی به ماتریس نرما

-واقع پارامتری است و لازم است کمی شود، به این منظور تصمیمماتریس تصمیم در 

 .کندگیرنده برای هر شاخص وزنی را معین می

 شود. ( ضرب میR) در ماتریس نرمالایز شده  (w) هامجموعه وزن 

‏ 

                                                                                                                         
1- Technique For Order Preference By Similarity To Ideal Solution 
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( n*nقابل ضرب در ماتریس تصمیم نرمالایز شده) Wn*1با توجه به اینکه ماتریس 
 تبدیل نمود. Wn*nماتریس وزن را به یک ماتریس قطری نیست، قبل از ضرب باید 

  )وزنها روی قطر اصلی(

  حل ایده آل مثبت و راه حل ایده آل منفی: تعیین راه گا م سوم:

Aدو گزینه مجازی 
Aو   *

 را به صورتهای زیر تعریف می کنیم:  -

‏ 
J={1,2,3,…,n}                    jهای مربوط به شاخص سود 
={1,2,3,…,n}                      jهای مربوط به شاخص هزینه 

  دو گزینه مجازی ایجاد شده در واقع بدترین و بهترین راه حل هستند.

 به دست آوردن اندازه فاصله ها  گام چهارم:

را  از  iسنجیم. یعنی فاصله گزینه بعدی را از روش اقلیدسی می nفاصله بین هر گزینه 
  .یابیمآل مثبت و منفی مییدههای اگزینه

 

‏
  آلحل ایدهمحاسبه نزدیکی نسبی به راه : گام پنجم

  این معیار از طریق فرمول زیر به دست می آید:

 ‏ 
آل کمتر باشد نزدیکی نسبی حل ایدهاز راه Ai مشخص است که هر چه فاصله گزینه  
  تر خواهد بود.نزدیک 3به 
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 ها  رتبه بندی گزینه گام ششم:

  .کنیمها را بر اساس ترتیب نزولی رتبه بندی مینهایتا گزینه

 تجزیه و تحلیل نتایج

 نشان داده شده است: 3نتایج حاصل از روش دیماتل در جدول شماره 

 ی متغیرهاریرپذیتاث و یگذار ریتاث زانیم 9. جدول

S1 0.10187 0.101868 

S2 0.15925 0.159246 

S3 0.05691 0.056906 

S4 0.17469 0.174691 

S5 0.03863 0.038625 

S6 0.02744 0.027437 

S7 0.17599 0.175986 

S8 0.26524 0.265241 
  
با توجه به نتایج محاسبه شده بعد تحلیل نهادی به عنوان تاثیرپذیرترین متغیر و بعد  

محاسبه شده را  R+ Jتحلیل بنیادی به عنوان تاثیر گذارترین متغیر بوده است، اگر میزان 
 082/5نرمالیزه کنیم، وزن هر کدام از ابعاد بدین صورت است: بعد تحلیل نهادی با وزن 

W = 038/5ین بعد، تحلیل بنیادی با با اهمیت تر W=  258/5و تحلیل تکنیکالW=  به
 های بعدی جامعه مورد بررسی بوده اند.ترتیب اهمیت

 باشد:می 2در مورد متغیرها نیز ماتریس نهایی به صورت جدول شماره 
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 ی ابعادریرپذیتاث و یرگذاریتاث سیماتر. 2جدول

  R J R+J R-J 

 ریسک   
 رشد   

 سودآوری   
 مدیریت‏دارایی   

 سنجه‏قدرت‏نسبی   
 میانگین‏متحرک‏همگرایی‏واگرایی   

 حجم‏مبادلات   
 نهادیگذاران‏سرمایه   

 
محاسبه شده می توان به این نتیجه رسید که معیار رشد تاثیر  Jو  Rبا توجه به میزان  

 گذاران نهادی تاثیرپذیرترین متغیر بوده است.گذارترین متغیر و معیار سرمایه
 در نهایت وزن حاصل شده معیارها به صورت زیر بوده است:

 ارهایمع یینها وزن سیماتر 3 جدول

 R J R+J R-J معیار

c1    
c2    
c3    

‏
است، بدین بندی شدهمتغیر رشد به عنوان تاثیرگذارترین متغیر در روش دیماتل رتبه 

دهد که باشد نشان میمعنی که هر چه میزان رشد سود و درآمدهای یک شرکت بیشتر 
 تواند بازدهی مطلوبی برای سهامدارانش ایجاد نماید.شرکت مزبور می

گیرد متغیر ریسک بازار یا در واقع متغیر تاثیرگذاری که در اولویت بعدی قرار می 
های توان نتیجه گرفت که مدیران صندوقمی همان بتای سهام است، در اینجا

های با دهند، سهام شرکتولویت اول خود ترجیح میگذاری با توجه به دو ا سرمایه
ای گذاری دارایی سرمایهریسک کمتر را برگزینند، البته متغیر بازار بر اساس فرمول قیمت

باشد، پس از بین متغیرهای انتخاب کننده بازده موردانتظار سهام مییکی از عوامل تعیین
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که از یک طرف میزان ریسک این بندی اهمیت بسزایی دارد، به دلیلشده برای رتبه
توان بازده دهد و از طرف دیگر با استفاده از این متغیر میسیستماتیک هر سهم را نشان می

شده در شده بتای سهام انتخابآورد. علاوه بر موارد مطرحدستموردانتظار هر سهم را به
نکه اگر ما پرتفوی برای کاهش ریسک پرتفوی بسیار حایز اهمیت است، به دلیل ای

توان سهامی با بتای منفی بتوان انتخاب کنیم در شرایطی که بازار منفی باشد به راحتی می
 با افزایش قیمت سهام با بتای منفی از کاهش بازده پرتفوی کاست.

 گیری نتیجه

بندی متغیرها به تدوین در این پژوهش محقق بر آن بوده است تا از طریق رتبه 
-ه گذاران بپردازد، به همین منظور پس از اینکه معیارهای سرمایهاستراتژی برای سرمای

ای تدوین شد، نامههای پیشین شناسایی شد، پرسشگذاری از طریق مطالعه پژوهش
اند. گذاری مشترك جامعه مورد بررسی در این پژوهش بودههای سرمایهمدیران صندوق

و وزن هر یک از متغیرها به وسیله بندی معیارها توسط مدیران میزان اهمیت پس از رتبه
ای مشخص شد، پنجاه شرکت برتر بورس که از لحاظ نقد شوندگی فرایند تحلیل شبکه
اند آورد نوین در رتبه اول تا پنجاه قرار گرفتهدر نرم افزار ره 58تا  50طی دوره پنج ساله 

 اند، انتخاب شدند.های واسطه گری مالی نبودهچنین جز شرکتو هم
کارشناسان تجزیه و تحلیل نهادی و بنیادی را بر تجزیه و تحلیل تکنیکی در انتخاب  

است که در تجزیه و تحلیل دهند. دلیل این موضوع در این دانسته شدهسهام ترجیح می
است و  تکنیکی اطلاعات خود بازار و تولید شده توسط بازار که مطالعه و بررسی شده

ن از کارایی بالایی برخوردار نیست بنابراین میزان دسترسی چون بورس اوراق بهادار تهرا
اطلاعات در آن کم است و انجام تجزیه و تحلیل تکنیکی دشوار به نظر رسیده است و 

های مالی بیشتر از دلایل دیگری نظیر این که تجزیه و تحلیل بنیادی ساده است و نظریه
 کند.این نوع تجزیه و تحلیل حمایت می

هایی که از های هر شرکت را با استفاده از دادهشده شاخصشرکت انتخاب 05از بین  
آورد نوین استخراج شد محاسبه نمودیم. سپس با استفاده از وزنی که از روش افزار رهنرم

ها پرداختیم. با بندی این شرکتای حاصل شد و روش تاپسیس به رتبهفرایند تحلیل شبکه
درصد و ریسک  33/322ساله این سبد  0یم که بازدهی شرکت برتر سبد سهامی ساخت 05
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درصد  80/85شرکتی که انتخاب نشدند بازدهی برابر با  25است، بوده 252/322این سبد 
ایم که اند، همانگونه که از این نتایج پیداست سبد سهامی ساختهداشته 354/321با ریسک 

تر تواند متنوعز دلایل آن میبا بازدهی بیشتر ریسک بیشتری هم داشته است که یکی ا
 بودن سبد بازار باشد.

 برای بررسی عملکرد سبد نیز از شاخص شارپ استفاده می کنیم.

 یپرتفو عملکرد یابیارز سیماتر .2 جدول

 معیار شارپ بازده پرتفوی

‏1876/3‏11/121‏سهمی03سبد‏

‏7012/3‏87/07‏سبد‏بازار

‏1723/3‏30/37‏سهمی‏23سبد‏

‏1176/3‏17/167‏سهمی‏73سبد

  
سهمی نسبت به بازار بهتر  05توان گفت که پرتفوی با توجه به نتایج جدول فوق می 

 05تواند انجام شود، اما در مقایسه با پرتفوی است، اما در واقع این مقایسه نمیکردهعمل
شته سهمی علاوه بر اینکه بازدهی بهتری داشته، عملکرد نسبتا بهتری نیز دا 05سهمی، سبد 

است. در محاسبه معیار شارپ نرخ بازده بدون ریسک مشابه با نرخ بازده اوراق مشارکت، 
 است.درصد در نظر گرفته شده 32
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