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 چكیده

که در اين تحقیق با   باشدگذاري ميترين موضوعات در مباحث سرمايهانتخاب پرتفوي يكي از مهم

رهاي مختلف، پرتفوي مناسب را در بورس استفاده از تكنیك  هاي پژوهش عملیاتي و با در نظر گرفتن معیا

ابتدا بر اساس پیشینه پژوهش و نظرات خبرگان معیارهاي اوراق بهادار تهران استخراج نمايیم. بر اين اساس 

مالي مختلف در انتخاب پرتفوي را تعیین کرده و با استفاده از روش اولويت بندي فازي وزن معیارها را به 

شاخصه، سهام  چند گیري تصمیم نوين روش يك عنوان آوريم. سپس با استفاده از روش کپراس بهدست مي

یم. براساس نتايج بدست امده سه شرکت فولاد مبارکه، نیرو محرکه و سیمان شمال به کن بندي مي را رتبه

ترتیب رتبه اول تا سوم را بدست اورده اند. همچنین جهت مقايسه نتايج رتبه يندي از تكنیك تاپسیس هم 

اس نتايج استفاده شده است. براساس نتايج بدست امده از روش کپراس شرکت فولاد مبارکه رتبه اول و براس

 تاپسیس شرکت ماشین سازي اراک رتبه اول را بدست اورده اند.
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 مقدمه -1

باشد. ترين چالش هاي پیش روي بشر در زمان کنوني ميهاي مالي يكي از مهمگیري در حوزهتصمیم

اي به فعالیت هاي مختلف همواره به دنبال اين هستند که منابع و دارايي هاي خود را به گونهانسان ها 

تخصیص دهند که بالاترين مطلوبیت را از آن کسب نمايند. در دنیاي سرمايه همواره افراد و نهادهايي وجود 

الیت هاي خود نیازمند اين دارند که با مازاد وجوه روبرو هستند وافراد و سازمان هايي نیز براي انجام فع

وجود  باشد. کنندگان به سمت نیازمندان آن ميانداز بازار سرمايه انتقال وجوه از پس وجوه هستند. وظیفه

المللي يافتگي کشورها در سطح بینهاي توسعهيك بازار سرمايه فعال و پررونق به عنوان يكي از نشانه

پذيرد و گذاري ها از طريق بازارهاي مالي انجام ميمايهشود. در چنین کشورهايي اکثر سرشناخته مي

کننده حیات بازار سرمايه و توسعه پايدار کشور خواهد بود.   مشارکت فعال افراد جامعه در اين بازارها تضمین

گذاران با آن مواجه ترين مسأله که سرمايهدر زمینه مشارکت فعال افراد جامعه در بازارهاي سرمايه، عمده

تقريباً همه افراد داراي  گذاري است.گیري در جهت انتخاب اوراق بهادار مناسب براي سرمايه د تصمیمهستن

سبدي از دارايي ها هستند. اين سبد دارايي احتمالاً شامل دارايي هاي واقعي مانند اتومبیل، خانه يا وسايل 

گذار با مسأله انتخاب از بین ك سرمايهباشد. ي خانگي و نیز دارايي هاي مالي مانند سهام  و اوراق قرضه مي

باشد. با در نظر گرفتن تعداد اين دارايي ها و سهم هر يك از اين دارايي  تعداد زيادي از دارايي ها مواجه مي

از اين رو تلاش هاي  . (Elton & Gruber, 1995)رسد گیري به نظر پیچیده ميها در پرتفوي، فرآيند تصمیم

گذاري براي ارائه روش هايي در جهت بررسي و تحلیل سهام در بازارهاي ان سرمايهاي در بین محققگسترده

گیرد. تلاشهاي انجام شده براي بهبود روش هاي تجزيه و مالي و بهبود اين روش ها در دنیا صورت مي

تحلیل سهام منجر به پديد آمدن روش هاي نويني گرديده است که در کنار روش هاي گذشته درصدد 

باشند. مسأله  گذاران به حداکثر سازي مطلوبیت خود در بازارهاي مالي ميپاسخي براي تمايل سرمايهيافتن 

اصلي در اين تحقیق با توجه به شرايط عدم اطمینان حاکم بر بازار بورس و مدل هاي انتخاب پرتفوي، 

ال هاي تحقیق به صورت باشد. در ادامه سو گذاري مياستفاده از ابزاري جديد جهت انتخاب پرتفوي سرمايه

 ذيل ارائه مي گردند:

 است؟ میزان معیارها با توجه به تكنیك اولويت بندي فازي چه از کدام هر اهمیت میزان  (1

 هستند؟ موثر سهام انتخاب انتخاب در گیرندگان تصمیم و خبرگان ديدگاه از معیارهايي چه  (2

 باشد؟ مي کدام سبد سهام ترين مناسب تكنیك کپراس، به توجه با  (3

 

 و مروري بر پیشینه پژوهش  مبانی نظري -2

 پرتفوي انتخاب مسأله -2-1
گذار تعیین مجموعه اوراق بهاداري است که اگر اوراق بهادار ريسك دار باشند، مسئله اصلي هر سرمايه

-هاي ممكن ميمطلوبیت آن را حداکثر نمايد. اين مسئله معادل انتخاب پرتفوي بهینه از مجموعه پرتفوي

توسط مارکويتز  1592شود. مدل اين مسئله در سال باشد، که تحت عنوان مسئله انتخاب پرتفوي نامیده مي
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شود. در رويكرد سنتي ارايه گرديد. مقاله منتشره وي معمولا به عنوان منشا تئوري نوين پرتفوي شناخته مي

گذاري ده موردانتظار را دارند، سرمايهگذار بايستي در اوراق بهادار که بیشترين بازنظريه پرتفوي، سرمايه

گذار علاوه بر به حداکثر عقلايي خواهد بود، زيرا سرمايهگويد چنین تصمیمي، غیرنمايد. مارکويتز مي

توان گفت باشد. در توجیه اين رفتار ميرسانیدن بازده تا حد ممكن، خواستار مطمئن بودن بازدهي نیز، مي

گذاري که در کنند. بنابراين سرمايهزمان به دو پديده ريسك و بازده توجه ميگذاران به صورت همکه سرمايه

پي حداکثر نمودن بازده موردانتظار و حداقل کردن عدم اطمینان )يعني ريسك( است، دو هدف متضاد، 

ين پیش رو دارد که بايستي در برابر يكديگر، موازنه گردند. يكي از نتايج جالب توجه اين دو هدف متضاد، ا

گذار بايستي از طريق خريد چندين نوع اوراق بهادار، تنوع بخشي نمايد )راعي و است که سرمايه

 (.1335پويانفر،

 

 سهام انتخاب ارزیابی شیوه هاي -2-2
شوند معمولا فنون ارزيابي سهام به دو دسته تجزيه و تحلیل بنیادي و تجزيه و تحلیل فني تقسیم مي

هاي تحلیل اساسي يا بنیادي، عبارت است از ارزيابي اطلاعات موجود در صورت(. 1335)راعي و پويانفر، 

هاي اقتصادي، به منظور تبیین ارزش ذاتي شرکت. منظور از هاي مربوط به صنعت و عاملمالي، گزارش

ارزش ذاتي شرکت، ارزش واقعي يا اقتصادي شرکت است. چنانچه ارزش واقعي و ارزش بازاري شرکت برابر 

تلاش اند، تا تغییرات قیمت آتي  گذاري درست انجام نشده است. بنیادگران درگويند که قیمتد، مينباشن

باشد، پیش بیني نمايند. که اين عوامل هاي بازاري سهام ميهايي که مرتبط با ارزشسهام را با بررسي عامل

 عبارتند از:

 ط نیروي کارشرايط شرکت: درآمدها، قدرت مالي، محصولات، مديريت و رواب (1

 شرايط صنعت: درجه ثبات و شرايط رقابتي موجود (2

 هاي مالي و پولي کشورهاي اقتصادي و سیاستشرايط اقتصادي و بازار: چرخه (3

ها به زير شود و هنگامي که قیمت آندر اين روش سهام تا زماني که بازدهي بالايي دارد نگهداري مي

 "چه زماني"بیني اينكه گر بر پیشتجزيه و تحلیل فني، تحلیلرسند. اما در ارزش واقعي رسید به فروش مي

گذاران با شرايط کند. تحلیل گران فني معتقدند وقتي که سرمايهنمايند، تمرکز ميها تغییر ميارزش

نمايند. به ديگر سخن اي رفتار ميبیني شدهشوند، به روش پیشمشابهي که در گذشته رخ داده، روبرو مي

گران فني عبارتند از استفاده از نظريه داو، استفاده استفاده توسط تحلیل هاي موردشود. روشمي تاريخ تكرار

 هاي فني.هاي متحرک و استفاده از شاخصاز میانگین

 

 پیشینه پژوهش -2-3

بندي بانك ها مورد استفاده قرار  دومپوس و زاپونیديس در مقاله خود يك روش چندمعیاره براي رتبه

باشد. معیارهايي که براي ارزيابي  مي PROMETHEE ІІ. روش پیشنهادي آنها بر اساس تكنیك دهند مي
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شوند. معیارهاي  گیرند با همكاري تحلیلگران خبره در بانك يونان انتخاب مي بانك ها مورد استفاده قرار مي

ر اهمیت نسبي باشند. تغییرپذيري نتايج براساس تغیی انتخاب شده شامل معیارهاي کمي  و کیفي مي

گیرد. روش هاي تعیین  مورد توجه ويژه قرار مي PROMETHEEمعیارهاي ارزيابي و پارامترهاي روش 

 & Doumpos)گیرد  سازي مونت کارلو در اين مقاله مورداستفاده قرار مي حساسیت تحلیلي همراه با شبیه

Zopounidis, 2009) روش اي منتشر کردند که در آن يك  . چن و هانگ مقالهPROMETHEE  زباني براي

شود. ابتدا اطلاعات کیفي و کمي براي هر يك از سهام  گذاري ارائه مي گیري درباره پرتفوي سرمايه تصمیم

شود و از مقادير زباني براي بیان نظرات خبرگان بازار به منظور بدست آوردن اطلاعات کیفي  آوري مي جمع

شود. سپس روشي براي تبديل مقادير زباني براي تجمیع  يمرتبط با همه معیارهاي ارزيابي استفاده م

( در رساله دکتري خود مدلي براي انتخاب سبد سهام 1311شود. راعي ) اطلاعات کیفي بكار گرفته مي

کند. فرض محقق در اين تحقیق اين است که با توجه به  هاي عصبي طراحي ميمناسب با استفاده از شبكه

گذار در هاي عصبي، ابزاري مناسب جهت ياري سرمايه ي سهام در بازار، شبكهماهیت مسأله و رفتار پويا

ها، پرتفويي از  ( با استفاده از مدل تحلیل پوششي داده1333فرد ) تشكیل سبد سهام هستند. سلیمي

از در اين پروژه با استفاده کند.  کاراترين شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را ارائه مي

ها و استفاده از گیري مدل تحلیل پوششي دادهراوراق بهادار تهران و با بكا شرکت بورس 59اطلاعات موجود 

 هاي موجود در بورس مشخص و جهت ورودي و خروجي استاندارد شده کاراترين شرکت متغیر چندين

بندي و  ( در تحقیق خود به رتبه1333اصل ) گردد. رضايي ميگذاران پیشنهاد گذاري به سرمايه سرمايه

 MADMهاي  انتخاب پرتفوي از میان شرکت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار با استفاده از روش

شامل روش  MADMپردازد. در اين تحقیق شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روشهاي  مي

TOPSIS ،ELECTRE ،SAW ،VIKOR  وLINMAP هاي بندي شده و با توجه به اختلاف بین رتبهرتبه

حاصل از آنها، با استفاده از روشهاي ادغامي رتبه نهايي شرکتهاي بورس اوراق بهادار تهران بدست آمده 

ريزي عدد صحیح براي انتخاب  نامه کارشناسي ارشد خود از مدل برنامه ( در پايان1333است. فتحي )

 اين تحقیقهدف کند.  بهینه از میان شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده ميپرتفوي 

بهادار تهران با استفاده از مدل  انتخاب سبد سهام از بین سهام شرکتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق

یابي به بازده مورد اي که سبد حاصله ضمن دست گونه ريزي خطي عدد صحیح است، بهسازي برنامه بهینه

گذاري را نیز کمینه نمايد و در عین حال ضمن دستیابي به مقدار  سرمايه گذار، ريسك درخواست سرمايه

هدف  هاي حل با مدل مارکويتز نیز پرهیز شده باشد. براي دستیابي به اين از پیچیدگي صحیح براي سهام

تعداد . براي اين منظور د صحیح حاصل شدريزي خطي عد سازي رياضي انجام شده و يك مدل برنامهمدل

نويسي لازم سهم از بین سهام موجود در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب گرديدند. پس از انجام برنامه 19

در نرم افزار گمز نتايج مختلف حاصل از حل مدل به دست آمدند. در تحقیق ديگري سوخكیان و همكاران 

ه و با بكارگیري نسبتهاي مالي پرتفوي سهام مناسب در بورس اوراق بهادار ( با استفاده از روش الكتر1335)

گذاران در بورس اوراق هاي اصلي سرمايهيكي از دغدغهشود که  را انتخاب کردند. در اين تحقیق عنوان مي
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هینه آوري )افزايش قیمت و سود هر سهم( بسهام است که از لحاظ سود پرتفويي ازبهادار، انتخاب سهم و يا 

اند. هاي بسیاري در رابطه با انتخاب سبد سهام به وجود آمده و معرفي شده باشد. به همین منظور روش

اند.  گیري از اطلاعات و تحلیل مالي استفاده نمودهها براي تحلیل و نتیجه اکثريت قريب به اتفاق اين روش

با استفاده  و باشدگیري چند معیاره ميتصمیم هاي که از زيرشاخه است يكي از اين روشها مدل الكتره تراي

-از نسبتهاي مالي، شرکتهاي موجود در يك صنعت و يا صنايع مختلف که در يك دوره زماني بهترين مي

ثیرگذار در أاز نسبتهاي مهم و ت تحقیقنمايد. در اين  گذار معرفي ميباشند را شناسايي و به سرمايه

شرکت در دوره زماني سه  95تفاده شده است و در يك صنعت تعداد سودآوري شرکتها به عنوان داده اس

با هم مقايسه گرديده و در نهايت مشخص شده است که اولويت انتخاب سهام شرکتهاي  31تا  39ساله 

( در مقاله خود به انتخاب پرتفوي بهینه با 1335به چه ترتیب خواهد بود. امیري و همكاران ) مورد بررسي

پردازند. در اين راستا ابتدا معیارهاي مؤثر جهت انتخاب پرتفوي سهام  گیري چندمعیاره مي یماستفاده از تصم

گذاري  شود. سپس اهمیت هر يك از معیارها از نقطه نظر خبرگان سرمايه با مرور ادبیات تحقیق استخراج مي

از فرآيند تحلیل گیرد. به دلیل وابستگي بین معیارها، جهت تعیین اهمیت آنها  مورد سنجش قرار مي

بندي جامعه مورد بررسي که شامل شرکت هاي قرار گرفته  شود. در ادامه جهت رتبه اي استفاده مي شبكه

هاي فلزي، شیمیايي، دارو، املاک و مستغلات و خودرو  درون هفت صنعت سیمان، فلزات اساسي، کانه

بندي در  شرکت برتر رتبه 59کت ها، بندي شر شود. بعد از رتبه شوند، از تكنیك تاپسیس استفاده مي مي

شوند.  شوند و با پرتفوي سهام متشكل از شرکت هاي انتخاب نشده مقايسه مي پرتفوي انتخابي قرار داده مي

سازي سبد سهام،  بعد از بررسي بهینه بودن سبد سهام انتخابي بر اساس معیار شارپ و ترينر، جهت بهینه

نامه کارشناسي ارشد خود با استفاده از  ( در پايان1335د. مناجاتي )شو الگوريتم ممتیك به کار گرفته مي

اين در کند.  فرآيند تحلیل سلسله مراتبي فازي پرتفوي مناسب در بورس اوراق بهادار تهران را انتخاب مي

تا از روشهاي تحقیق در عملیات ازجمله فرآيند تحلیل سلسله مراتبي فازي و  تلاش شده استتحقیق 

نتايج به دست آمده  شود. اوراق بهادار تهران استفاده بندي شرکتهاي حاضر در بورس هت رتبهتاپسیس ج

( از الگوريتم 1335باشد. زندوي ) مياز کارايي روش به کار گرفته شده جهت انتخاب پرتفوي بهینه  حاکي

نامه خود تلاش پايانکند. وي در  ژنتیك فازي براي انتخاب پرتفوي سهام در بورس اوراق بهادار استفاده مي

سهام در بورس اوراق بهادار  پرتفوي سازيله انتخاب و بهینهأتا با استفاده از الگوريتم ژنتیك، مس کندمي

به کند. حل  گذاري در سهام موجود در پرتفويباتوجه به محدوديت عدد صحیح براي حجم سرمايه را تهران

ها با  پس از مقايسه مدل که شود مياستفاده  فويپرتمنظور دستیابي به اين هدف از سه مدل گزينش 

 پرتفويانتخاب ( 1359. مرادپور )باشدگیري چندهدفه فازي مييكديگر مدل پیشنهادي يك مدل تصمیم

به بررسي تحقیق در اين دهد.  را مورد بررسي قرار مي  M.V.Sبا استفاده از شبكه عصبي بر مبناي مدل سهام

براي چولگي  –واريانس  –میانگین صبي مصنوعي شعاعي )شعاع پايه( و مدل هاي ع مدلي ترکیبي از شبكه

 ،واريانس مارکويتز –مدل میانگین، سهام پرداخته شده است. اولین مدل انتخاب سبد سهام پرتفويانتخاب 

تشكیل شده از سوي مدل ترکیبي آمده است و  سهام پرتفويدر اين پژوهش به عنوان معیاري براي مقايسه 
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در نتايج بدست آمده مشخص شد که مدل ترکیبي  .شوند مي انتخابي با يكديگر مقايسه پرتفوينتايج اين دو 

. بابايي و قائمي نگر دارد رد بهتري در رويكرد آيندهكشاخص شارپ عمل نامه بر اساس نارائه شده در اين پايا

هاي پرتفوي با در نظر گرفتن سنجه هدفه براي مسأله انتخاب( در تحقیق خود به ارائه يك مدل دو1351)

ريزي عدد صحیح له برنامهأصورت يك مسه له انتخاب پرتفوي بأدراين مقاله مسپردازند.  ريسك مختلف مي

له أبیشینه نمودن بازده و کمینه نمودن ريسك به عنوان اهداف مس شده است.بندي مخلوط دوهدفه مدل

هاي ريسك سنجه ،شودگیري ميبوسیله ارزش انتظاري اندازه که بازده عموماًدرحالي .درنظر گرفته شدند

هاي ريسك با اين حال ممكن است برخي از سنجه .است گیري ريسك پیشنهاد شدهگوناگوني جهت اندازه

اين  علاوه بر د.له شونأگیري بوده و سبب افزايش پیچیدگي حل مستوابعي غیرمحدب و غیرقابل مشتق

له به أبا تعدادي محدوديت کاربردي نیز روبرو شوند که سبب شود فضاي حل مسگذاران ممكن است  سرمايه

اين مقاله دو سنجه ارزش درمعرض خطر و ارزش درمعرض خطر  در .يك فضاي غیرپیوسته تبديل شود

-مرتب ژنتیك له مذکور از الگوريتمأجهت حل مس ه شده است.شرطي به عنوان توابع ريسك درنظر گرفت

 چند سهام سبد انتخاب به (1351) پور داداش و چاشمي شده است. نبويگرا استفاده بهسازي نامغلوب نخ

 هدفه چند رياضي مدل ايران پرداختند. آنها يك سرمايه بازار بستر در احتمالي محدوديت تحت هدفه

 ترکیب با که ارائه کردند سهام سبد ريسك گیري اندازه براي احتمالي، همراه محدوديت به زمانه تك بصورت

 سرمايه تا آورد مي فراهم را امكان اين مطلق انحراف و واريانس نیم يعني ريسك دو سنجه با بازده سنجه

 مورد سهام سبد ريسك معاملاتي، هاي هزينه با مرتبط هاي محدوديت گرفتن در نظر با بتوانند گذاران

آذر و  .يابند دست ريسك کمترين و بازده بیشترين با سهامي سبد به تا کنند اندازه گیري دقت با را نظرشان

ها در تعیین پرتفويي از کارامدترين و ناکارامدترين ( به کاربرد تحلیل پوششي داده1351همكاران )

گردد که يكي در اين مقاله دو مدل ارائه ميکنند.  شرکتهاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران اشاره مي

شرکت حاضر در بورس  59کند. در اين تحقیق پرتفوي را شناسايي ميکارامدترين و ديگري ناکارامدترين 

 هشتشرکت کارا و  هفت دهد از آن میاناوراق بهادار تهران، مورد بررسي قرار گرفت که نتايج نشان مي

 .شرکت نیز کاملاً ناکارامد هستند

 

 روش شناسی پژوهش -3

 چارچوب پژوهش -3-1
هدف اصلي پژوهش حاضر انتخاب سبد سهام در بورس اوراق بهادار تهران است. لذا اين پژوهش با توجه 

هیاي توصییفي    به هدف در زمره تحقیقات کاربردي و از نظر شییوه گیردآوري اطلاعیات در حیطیه پیژوهش     

یق، معیارهیاي  گیرد. به منظور تأمین هدف پژوهش، نخست با مطالعه گسترده ادبیات تحق پیمايشي قرار مي

اوزان معیارها با استفاده از تكنیك اولويت بنیدي فیازي   موثر در انتخاب سبد سهام شناسايي شد. پس از آن 

تعیین شده و نهايتاً جهت رتبه بندي شرکت ها از دو تكنیك رتبه بندي کپراس و تاپسییس اسیتفاده شیده    

باشیند. هیر   رس اوراق بهادار تهران میي . جامعه آماري پژوهش حاضر، برخي از شرکت هاي حاضر در بواست
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توانند در ترکیب پرتفوي موردنظر قرار گیرنید. در ايین تحقییق از روش    ها به نوبه خود مييك از اين شرکت

ها و نهادهاي مالي،  شود. براي اين منظور ابتدا شرکت هاي درون صنايع بانك گیري قضاوتي استفاده مي نمونه

ها به دلیل تفیاوت سیاختاري در ارائیه     اي و بیمه هاي مالي، شرکتهاي چندرشته گري ها، واسطه گذاري سرمايه

اطلاعات مالي از جامعه مورد نظر حذف شدند. از میان شرکت هاي باقیمانده، شرکت هاي تولیدي که داراي 

میي  ويژگي هاي زير بودند به عنوان نمونه آماري انتخاب و مابقي حذف شدند. اين ويژگي هیا بیه قیرار زيیر     

 باشند: 

 ده نباشد. )تاريخ تشكیل پرتفوي( زيان 1355اسفند  25شرکت طي سه سال منتهي به  (1

 اسفند باشد. 25شرکت داراي سال مالي منتهي به  (2

، سهام شرکت مورد 1355اسفند  25سال منتهي به  3درصد روزهاي معاملاتي  19در بیشتر از  (3

 شوندگي مناسب(. معامله قرار گرفته باشد )نقد 

پس از بررسي آمارها و اطلاعات موجود و با لحاظ کردن محدوديت هاي فوق، از بین شرکت هاي     

صنعت مختلف حائز ويژگي هاي مدنظر شدند که به عنوان  13شرکت از  39پذيرفته شده در بورس تعداد 

( نشان داده 1ل )گیرند. در ادامه ساختار تحلیلي پژوهش در  شك نمونه در اين تحقیق مورد استفاده قرار مي

 شده است.

 

ماهس باختنا ر  ر  م ياهرای م ییاسانش

همانشسرپ  یزوت و هیهت

يزاف یجوز  اسیاقم  یرتام  یكشت

ی  ری  يزاس هنیهب هلأسم  یكشت

 نزو ن رو   سدب و يزاس هنیهب هلأسم   
اهرای م

 يدنب هبتر يارب نوزوم ياهرای م زا ه افتسا
COPRAS يوفترپ  یكشت و ماهس

FPM

 
 چارچوب پژوهش -1 شك 
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 گیري چند شا صه هاي تصمیم تكنیک -3-2

ش پیي گزينه از هاناز بین تعداد مت 1انتخاب بهترين گزينه چند شاخصه گیري هاي تصمیم هدف مدل

ها را به دقت  نآوجود دارد که تصمیم گیرنده بايد  2ها چندين شاخص اشد . علاوه بر گزينهب  ه ميشدتعیین 

 ها مورد بررسي قرار مي گیرند در مسائل خود مشخص کند . اين شاخص ها در ارتباط با هر يك از گزينه

ها در حوزه تحقیق در عملیات و مديريت علمي،  . با پذيرش اين تكنیك(21، ص 1339 ،)مومني

( که کاربرد هر يك 31، ص1351افته است )خورشید و تسلیمي، هاي متعددي توسط آن توسعه ي متدولوژي

باشد. در اين مقاله به معرفي دو تكنیك جديد در اين حوزه يعني روش اولويت  متأثر از ساختار مسئله مي

 پردازيم. بندي فازي و تكنیك کپراس مي

 

 روش اولوی  بندي فازي -3-2-1

براي اولین بار توسط ونگ و  2991اين روش يكي از روش هاي وزن دهي مي باشد که در سال 

فازي سنتي از  فرآيند تحلیل سلسله مراتبيهمكارانش مطرح گرديد. در اين روش به جاي انجام محاسبات 

رمالايز شده يك مسئله بهینه سازي استفاده مي گردد که نهايتا با حل اين مسئله، وزن معیارها به صورت ن

 بدست مي ايد. در ادامه به تشريح اين روش مي پردازيم:

عنصر  n( نشان دهنده يك ماتريس مقايسه زوجي فازي در يك مسئله اولويت بندي که 1اگر معادله )

  i,j = 1,2,…,nبیان مي شوند که در آن  (lij,mij,uij) بصورت   aij دارد باشد، در اين ماتريس اعداد مثلثي فازي

lij,mij,uij  به ترتیب عبارتند از حد بالا، حد میاني و حد پايین مجموعه مثلثي فازي . در اين روش داريم 

 

 ̃ = { ̃  } = [

 ̃   ̃    ̃  

 ̃   ̃    ̃  

    
 ̃   ̃    ̃  

]                                                                              (1) 

 

w = (w1, w2,…,wn)در اين روش، بردار اولويت
T  بدست مي آيد بايد بتواند نابرابري فازي   ̃ که از ماتريس

 زير را ارضاء کند:
  lijmi  ̃

  

  
 ̃ j                                                                                     (2) 

 

 به معني کوچكتر مساوي فازي است. ̃ و علامت   ,wi>0, wj>0, i≠jکه در آن 

، مي  wi/wj، براي اندازه گیري درجه ارضاء نسبت هاي مختلف 2با توجه به دو طرف نابرابري فازي معادله 

 توان تابع زير را تعريف  نمود:

µij(
  

  
)= 

{
 
 

 
 

           ⁄

       
       

  

  
    

          ⁄

       
          

  

  
    

                                                                        (3) 
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ممكن است بزرگتر از يك  μij(wi/wj)( نشان داده شده است ، مقدار تابع 2همان طور که در شكل )

بطور خطي  (∞,mij]بطور خطي کاهش و در طول فاصله  [mij,0)باشد. همچنین مقدار آن در طول فاصله 

 قابل پذيرش تر است. wi/wjنشان دهنده آن است که نسبت  μij(wi/wj)افزايش مي يابد. مقدار کم 
 

 
 wi/wjتاب  اندازه گیري  رجه ارضا نسب   -2شك  

 

(w1,w2,…,wn)براي يافتن جواب بردار اولويت 
T اين ديدگاه وجود دارد که همه نسبتهاي ،wi/wj  بايدn(n-1) 

 . j=1,2,…,n, i i≠jرا برآورده سازند به شرط اينكه  (lij,mij,uij)مقايسه زوجي فازي 

 بنابراين در اين تحقیق ارزيابي اولويت ها به عنوان يك مسئله بهینه سازي فرموله شده است:
Min J (w1 ,w2 ,…,wn) 

 

= min ∑ ∑ [   (
  

  
)] 

   
 
    

= min ∑ ∑

[
 
 
  (    

  

  
) (

    (    ⁄ )

       
)
 

  (
  

  
    ) (

(    ⁄ )    

       
)
 

]
 
 
 

 
   

 
    

Subject to 

 
∑   

 
     , wk >0  , k=1,2,…,n. 

 

Where i j ,P є N , and 

 

δ(x) ={
        

        
                                                                                               (4) 

 

1 

lij mij uij 

   (
  

  

) 
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خاص  MCDM، يك عدد ثابت مي باشد و بوسیله تصمیم گیرندگان در يك مسئله pشاخص توان 

غیر  J(w1,w2,…,wn)لحاظ کنیم . تابع  19را برابر  pانتخاب مي شود. معمولا پیشنهاد مي شود که مقدار 

قابل تمايز است. بنابراين الگوريتم جامعي که براي بهینه سازي توابع محدب متعارف بكار مي رفت، براي اين 

مسئله بهینه سازي کاربرد ندارد. بدين منظور الگوريتم هاي ژنتیك که توانايي زيادي براي حل مسائل بهینه 

اي اين مسئله انتخاب شده است. در بعضي از موارد تصمیم سازي پیچیده با توابع هدف گسسته دارند ، بر

عنصر را ارائه نمايند. با وجود اين، بیان  nگیرندگان قادر نیستند يا تمايل ندارند که همه مقايسات زوجي 

 F={aij} ={a12 ,a13 عنصر ، از قبیل   nشده است که مجموعه فازي شناخته شده مقايسات زوجي  شامل 

,…,an1}يا {a21 ,a31 ,…,an1}  و جواب بردار اولويت(w1,w2,…,wn)
T  هنوز هم قادر خواهد بود که بر اساس

( حاصل شود. بنابراين روش مطرح شده مي تواند بدون مقايسه همه عناصر، وزن ها را 4مسئله بهینه سازي )

ظور اندازه گیري فازي سنتي مي باشد. به من  AHPبدست آورد. که اين يكي از مزيتهاي مقايسه با روشهاي 

تعريف مي شود که پس از  محاسبه بردار  γ، يك شاخص ̃ درجه سازگاري ماتريس قضاوت مقايسه فازي 

   اولويت 
    

      
 بدست مي آيد و عبارت است از:    

 

γ = exp {–   {   (
  

 

  
 ) |                }}                                               (5) 

 

باشد همه  1e₌ 973115همیشه بین صفر و يك مي باشد. اگر شاخص سازگاري، بزرگتر از γمقدار 

   ≥iijنسبت ها، نابرابري هاي  
   

 ⁄  ≤ mij  ،را ارضا ء مي کنند و ماتريس مقايسه زوجي فازي  نظیر آن

نشان مي دهد که ماتريس مقايسه زوجي فازي کاملا سازگار است. در نتیجه مي  γ=1 سازگاري خوبي دارد.

 ، سازگارتر است. γتري از توان گفت که ماتريس مقايسه زوجي فازي به ازاي مقادير بزرگ

 

 تكنیک کپراس -3-2-2
)روش ارزيابي تناسب جامع( يكیي از روشیهاي سازشیي اسیت کیه اولیین بیار توسیط          COPRASروش

راه حل بهینه را به صورت نسبي از راه  کپراسمعرفي گرديد. روش  1555زاوادسكاس و همكارانش در سال 

حل ايده آل مثبت و منفي ارائه داده و از اين رو مي توان آن را در کنار روش تاپسیس قرار داد. در بسییاري  

از شرايط داده هاي قطعي قادر به مدل سازي مشكلات تصمیم واقعي نیستند و اغلیب بیراي ارزيیابي جهیت     

شیامل مراحیل زيیر     ايین روش و وزن دهي معیارهاي ارزيابي دشوار است. تعیین رتبه بندي دقیق گزينه ها 

 است:

 تشكیل ماتريس تصمیم  :1مر له 

 در اين مرحله ماتريس تصمیم بدست مي آيد.

و  Ai , i= 1,2, . . ., mتعیین ماتريس تصمیم تجمیعي که در اين میاتريس گزينیه هیا بیه صیورت       :2مر له 

 تعريف شده اند. Cj , j= 1,2, . . ., nشاخص ها به صورت 
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 ̃ =  

  

  

 
  

 [

 ̃   ̃    ̃  

 ̃   ̃    ̃  

    
 ̃   ̃    ̃  

]   i=1,2,…,m; j=1,2,…,n  

                                                                                       

 (  Fijنرمالیز کردن ماتريس تصمیم ) :3مر له 

که با تقسیم هر ورودي بر بزرگترين ورودي در هر ستون براي از بین بردن اختلالات بیا واحید هیاي انیدازه     

 شود، به طوري که همه معیارها بدون بعد شوند. گیري مختلف محاسبه مي

 ( Xijي ماتريس تصمیم نرمال موزون ) محاسبه :4مر له 

( در میاتريس تصیمیم نرمیالیز    wjي ضرب وزن شاخص هاي ارزيابي ) موزون بوسیله  نرمالیز شدهارزش هاي 

 شوند. شده محاسبه مي
 ̂   = fij * wj     

 

که نشان دهنده مجموع ارزش هاي معیارهیا کیه مقیادير بزرگتیر بیشیتر تیرجیح داده        piمحاسبه  :5مر له 

 شوند. مي
Pi = ∑  ̂  

 
                    

 

 که نشان دهنده مجموع ارزش هاي معیار هايي که مقادير کمتر ترجیح داده مي شوند. Riمحاسبه  :6مر له 

 
Ri = ∑  ̂  

 
       

 تعداد معیار هايي است که بايد حداقل سازي شوند.  (m-k)در فرمول بالا، 

  Riمحاسبه حداقل مقادير  :7مر له 
Rmin =     

  , i=1,2,…,n      

 Qiمحاسبه وزن نسبي هر گزينه : 8مر له 

Qi = Pi + 

    ∑   
 
   

  ∑
    

  

 
   

  

 رابطه مرحله هشتم مي تواند بصورت زير نوشته شود: 

Qi = Pi + 

∑   
 
   

  ∑
 

  

 
   

  

 که به صورت ذيل محاسبه مي گردد. Kتعیین مقدار بهنیه معیار  :9مر له 
K =     

  , i=1,2,…,n   

                                                                                                               

 بیشترين اولويت را دارد. Qiمحاسبه درجه مطلوبیت گزينه ها، بیشترين وزن )وزن نسبي گزينه(  :11مر له 
 

Ni = 
  

 
 100%    
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 هاي پژوهش  ها و یافته تحلی   ا ه -4

( 1در اين مرحله، پس از بررسي مطالعات پیشین و بر اساس معیارهاي انتخاب شده که در جدول )

 30شود. سپس پرسش نامه مذکور بین  نشان داده شده است، اقدام به تهیه پرسش نامه مقايسات زوجي مي

گذاري آشنايي کافي دارند و  لحاظ تئوريك با مفاهیم مالي و سرمايه شود که هم از نفر از افرادي توزيع مي

 هم از نظر عملي سابقه فعالیت در بازار سرمايه و نهادهاي مرتبط با بورس اوراق بهادار را دارند.

 

 م یارهاي ارزیابی سهام -1جدول 
 زیرم یار م یار اصلی ر یف

 سودآوري 1

 سود هر سهم
 حاشیه سود خالص
 نسبت سود تقسیمي

 بازده حقوق صاحبان سهام

 رشد 2
 نرخ رشد سود هر سهم
 نرخ رشد سود عملیاتي

 نرخ رشد بالقوه

 بازار 2
 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 نسبت قیمت به سود هر سهم
 نسبت قیمت به فروش

 ريسك 5
 (β)ريسك سیستماتیك 

 ريسك تجاري
 ريسك مالي

 نقدينگي 9
 نسبت جاري
 نسبت آني

 نسبت نقدي

 

ها، ماتريس هاي مقايسات زوجي براي معیارهاي اصلي و زير معیارها استخراج  پس از تكمیل پرسش نامه

 شود که دو مورد از اين ماتريس ها به عنوان نمونه در ادامه ارائه شده است. مي

 

 زیر م یارهاي رشدماتری  مقایسا  زوجی تجمی  شده براي  -2جدول 

 نرخ رشد سو  هر سهم نرخ رشد سو  عملیاتی نرخ رشد بالقوه
 

 نرخ رشد سود هر سهم (1.00,1.00,1.00) (1.33,1.65,2.13) (1.73,2.07,2.77)

 نرخ رشد سود عملیاتي (0.50,0.65,0.83) (1.00,1.00,1.00) (1.07,1.53,2.10)

 نرخ رشد بالقوه (0.37,0.50,0.61) (0.48,0.65,0.94) (1.00,1.00,1.00)
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 ماتری  مقایسا  زوجی تجمی  شده براي م یارهاي اصلی -3جدول 

 سو  وري رشد بازار ریسک نقدینگی
 

 سودآوري (1,1,1) (1,2,3) (9.9,1.2,1.9) (3.3,3.9,4.6) (1,2,3)

 رشد (9.33,9.5,1) (1,1,1) (2.3,2.76,3.8) (1.45,3,3.5) (4,5,6)

 بازار (9.53,9.83,1.1) (4.,9.26,9.36) (1,1,1) (9.14,9.17,9.2) (2,3,4)

 ريسك (3.,9.2,9.26) (9.29,9.34,9.6) (5,6,7) (1,1,1) (3,4,5)

 نقدينگي (9.2,9.26,9.3) (5,6,7) (9.25,9.33,9.5) (9.2,9.25,9.33) (1,1,1)

 

وزن زير معیارها بدست مي آيد که در ( در روش اولويت بندي فازي، 5و پس از تجمیع آنها، براساس رابطه )

 .( نشان داده شده است5جدول )

 

 وزن هاي به  س   مده براي هر یک از م یارها -4جدول 
 وزن م یار

 979593 نرخ رشد سود هر سهم
 979111 نرخ رشد سود عملیاتي

 971952 نرخ رشد بالقوه
 971911 سود هر سهم

 979551 حاشیه سود خالص
 971393 تقسیمينسبت سود 

 979952 بازده حقوق صاحبان سهام
 979213 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 979191 نسبت قیمت به سود هر سهم
 979131 نسبت قیمت به فروش

 971531 ريسك سیستماتیك )بتا(
 979993 ريسك تجاري
 979129 ريسك مالي
 979231 نسبت جاري
 979511 نسبت آني

 979311 نسبت نقدي

 

بندي سهام شرکت ها و تعیین اولويت آنها بر اساس اين معیارها،  پس از تعیین وزن معیارها، جهت رتبه

هاي مربوط به تمامي شرکتهاي نمونه به ازاي هر يك از معیارها  شود. ابتدا داده از روش کپراس استفاده مي

 ماتريس که (9) جدول صورت به نتايج آنها، ترکیب از پس شود. و آوري مي جمع 53و  52، 51طي سالهاي 

 .گردد مي حاصل شود مي نامیده گیري تصمیم
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 ماتری  تصمیم گیري -5جدول 
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نوع شا ص 
(Max/Min) 

Max Max Max Max Max Max Max Min Min Min Min Min Min Max Max Max 

 9759 1711 2723 9723 9751 1735 2739 3715 9791 51793 9735 59731 1932752 1751 9725 9793 ملي مس

فولاد امیرکبیر 

 کاشان
9725 9759 5719 115735 25721 9715 11711 9759 1753 1759 9739 1795 9731 1723 1791 9793 

 9715 9793 9753 9755 9793 1752 1719 9759 2792 23799 9739 23723 513755 9799 9791 -9711 فولاد مبارکه

 9729 9753 1739 9735 9755 9715 2721 193751 3713 21729 1752 11721 521793 -15753 2712 11711 فولاد خراسان

 9795 9751 9755 9739 9759 9759 9729 3735 9751 11799 9719 2735 135731 3759 9715 9711 مس باهنر

 9791 9713 1733 9719 9733 1712 9733 13719 1792 21723 9711 3731 921753 1759 9799 -9731 زامیاد

 9711 9731 1713 9793 9751 1719 1793 3711 9759 25735 9793 31799 191711 11712 9719 9725 گروه بهمن

 9799 9791 1712 9711 9721 9795 9729 5719 1759 21733 9751 5733 915731 11725 -9795 -9729 نیرو محرکه

 9793 9712 9759 9712 9751 1739 9713 1732 9751 19799 9711 5793 213759 9715 -9791 -9721 پارس خودرو

 9713 9715 9731 9711 9751 1711 9755 5711 1753 25751 1792 19793 531799 -9759 -9731 -9795 سايپا

موتورسازان 

 تراکتور
9721- 9715- 1735 131731 1799 9715 11751 9715 9751 9735 9793 9752 9712 1759 9751 9792 

 9795 9793 9712 9733 9759 9731 9713 9791 1739 31711 9753 3753 511735 13715 9725 9713 ايران خودرو

 9799 9751 9713 9732 9733 9795 9799 13731 2731 22732 9729 5729 591713 13723 9722 9733 نفت پارس

پالايش نفت 

 اصفهان
9733 9715 13751 1211723 3733 9791 31715 1739 9793 9713 1715 1799 9799 1711 9753 9721 

 9721 9753 1752 9759 1791 1752 5731 19711 1799 53755 9751 91732 1955792 1739 9715 -9715 گل گهر

 9793 9721 9711 9711 9751 9735 1713 3719 2793 31719 9735 39751 121751 3731 9729 9715 سیمان شاهرود

 9735 9739 1731 9735 9731 9739 1735 3712 2711 31759 9753 33739 1199733 2793 -9793 9791 سیمان کرمان

 9795 9731 9712 9719 9735 9731 9733 3759 5739 93735 9752 29751 1553791 5721 -9711 -9711 سیمان دورود

 9715 9751 9711 9799 9735 9792 1719 5792 1711 39731 9732 51795 111751 9755 -9719 -9719 سیمان تهران

 9791 9733 9712 9755 9725 9729 1752 9711 9712 11711 9719 21795 155712 3759 9799 -9711 سیمان شمال
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پتروشیمي 

 آبادان
9719- 9712- 5715 119711 12732 9713 39719 2791 1732 9711 9795 9731 9719 9711 9799 9713 

پتروشیمي 

 فناوران
9755 9793 1711 1511751 35739 9751 55713 5713 1751 2735 9751 9791 9795 1793 9759 9715 

پتروشیمي 

 خارک
9751 9791 3731- 3129739 12711 1715 13791 9725 9719 3795 9752 9792 9721 3799 2731 1733 

پتروشیمي 

 شازند
9739 9733 1753- 333753 11719 1791 31735 2719 5759 9795 9732 9731 9711 9715 9755 9711 

 9719 9731 1711 9719 9739 9715 1712 5715 2711 35719 1799 33751 2525721 -9713 9799 9791 ايران ترانسفو

ماشین سازي 

 اراک
9752 9723 92799 292731 5753 9799 92799 3735 1712 9712 1731 2791 9751 1799 9711 9719 

 9711 1793 1793 9711 9711 1711 1795 9711 1735 22719 9759 21713 935712 12791 9731 9713 مپنا

 9793 9752 1753 9793 9753 9791 9759 5732 2793 31733 1792 21751 112735 -9713 -9792 -9791 چیني ايران

ذغالسنگ 

 نگین
9739 9721 15715 511711 51711 9713 35731 2711 1713 2799 9735 9753 9755 1799 9755 9793 

 9793 9732 1739 9711 9735 9715 9729 5799 9711 13711 9713 1729 153711 3713 9792 -9711 آبسال

 
سپس اين ماتريس بي مقیاس مي گردد و با ضرب وزن معیارها در اعداد مربوط به هر ستون موزون مي 

محاسبه مي گردند. نهايتا  Q و P، R گردد و ماتريس بي مقیاس شده موزون بدست مي آيد. در ادامه مقادير

هر چه  .شود براي گزينه ها محاسبه مي Nمقدار  ها )سهام( با استفاده از روش کپراس، بندي گزينه براي رتبه

N باشد. ها بهتر مي براي يك گزينه )سهم( مقدار بزرگتري داشته باشد آن گزينه در مقايسه با ساير گزينه 

ها و مرتب کردن آنها از بیشترين مقدار به کمترين مقدار، اولويت  براي تمامي گزينه Nپس از تعیین مقدار 

 ( نشان داده شده است.1فتن در پرتفوي به صورت جدول )سهام براي قرار گر
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 Nبندي سهام بر اساس مقدار  رتبه  -6جدول 

N  رتبه سهامنام 

 30 ملي مس 410.104-

 28 فولاد امیرکبیر کاشان 259.364-

 1 فولاد مبارکه 100

 19 فولاد خراسان 0.03518-

 29 مس باهنر 300.317-

 6 زامیاد 30.85505

 27 گروه بهمن 250.796-

 2 نیرو محرکه 64.7735

 5 پارس خودرو 41.83494

 15 سايپا 7.103427

 13 موتورسازان تراکتور 15.0824

 24 ايران خودرو 177.352-

 22 نفت پارس 64.093-

 26 پالايش نفت اصفهان 223.211-

 4 گل گهر 42.15923

 25 سیمان شاهرود 192.639-

 7 کرمانسیمان  29.35369

 11 سیمان دورود 18.82585

 9 سیمان تهران 21.67258

 3 سیمان شمال 51.54285

 12 پتروشیمي آبادان 15.75425

 23 پتروشیمي فناوران 70.4576-

 17 پتروشیمي خارک 0.034314

 14 پتروشیمي شازند 8.246071

 16 ايران ترانسفو 2.702534

 18 ماشین سازي اراک 0

 20 مپنا 11.0999-

 10 چیني ايران 19.22145

 21 ذغالسنگ نگین 20.5424-

 8 آبسال 23.91692
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 3در ادامه براي تعیین وزن هر يك از سهام در پرتفوهاي مدل پیشنهادي، شاخص موقعیت نسبي رقابتي

 کنیم: براي هر سهم را به صورت زير تعريف مي

         
                 

   (     )            
 

 

CRPI  را داشته باشد،     در بازه صفر تا يك قرارداد دارد. اگر سهم بیشترين مقدار جريان خالص

CRPI شود. اگر سهم کمترين مقدار جريان خالص را داشته باشد،  آن يك ميCRPI شود. هر چه  آن صفر مي

م مربوطه توانايي بیشتري شاخص موقعیت نسبي رقابتي يك سهم بیشتر باشد به معناي آن است که سه

براي رقابت با سهام ديگر براي قرار گرفتن در پرتفوي دارد. پس از تعیین تعدادي از سهام برتر براي قرار 

 توان وزن هر سهم در پرتفوي را به صورت زير محاسبه کرد: گذاري، مي گرفتن در پرتفوي سرمايه

 

   
        

∑        
 

 

شود. سهام  بندي تشكیل مي حاضر دو پرتفوي سه و پنج سهمي از سهام برتر رتبهدر تحقیق 

( 3( و )1دهنده اين پرتفوها و وزن هر يك از سهام در اين پرتفوها با توجه به روابط بالا، در جداول ) تشكیل

 نشان داده شده است.

 

 یک از  نها هنده پرتفوي سه سهمی مدل پیشنها ي و وزن هر  سهام تشكی   -7جدول 

 پرتفوي سه سهمی

 سهام CRPI وزن هر سهم

 فولاد مبارکه 1 9755

 محرکه نیرو 9711 9725

 شمال سیمان 9713 9721

 

  هنده پرتفوي پنج سهمی مدل پیشنها ي و وزن هر یک از  نها سهام تشكی   -8جدول 

 پرتفوي پنج سهمی

 سهام CRPI وزن هر سهم

 فولاد مبارکه 1 9725

 محرکه نیرو 9711 9715

 شمال سیمان 9715 9713

 گهر گل 9795 9711

 خودرو پارس 9793 9711
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براساس نتايج بدست امده سه شرکت فولاد مبارکه، نیرو محرکه و سیمان شمال به ترتیب رتبه اول تا سوم 

 را بدست اورده اند.

 

 گیري و بحث نتیجه  -5
نهايي از اين تحقیق انتخاب پرتفوي سهام از بین سهام همان طور که پیش از اين نیز اشاره شد هدف 

ترين موضوعات در حوزه  ترين و پیچیده باشد. يكي از مهم پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي

هاي متعدد و گوناگوني مواجه  گذار در اين حالت با گزينه باشد. سرمايه گذاري انتخاب پرتفوي مي سرمايه

ري در اين خصوص که کدام سهم در مقايسه با سهام ديگر وضعیت بهتري دارد و گی شود. تصمیم مي

گذاري را دارد و نحوه تخصیص سرمايه بین اين  شايستگي انتخاب شدن و قرار گرفتن در پرتفوي سرمايه

باشد. به لحاظ تئوري موضوع انتخاب پرتفوي در حالت حداقل نمودن ريسك در  اي مي اوراق مباحث پیچیده

ت ثابت در نظر داشتن بازده با استفاده از مدل مارکويتز قابل حل است. ولي يكي از انتقادات وارده بر صور

مدل مارکويتز اين است که وي در تئوري خود براي انتخاب پرتفوي تنها از دو معیار ريسك و بازده استفاده 

تلاش شد تا با بررسي ادبیات موضوع و گیرد. بنابراين در اين تحقیق  کند و ساير معیارها را در نظر نمي مي

تحقیقات پیشین، ساير معیارهاي مؤثر در انتخاب سهام را شناسايي و  با بكارگیري يك مدل ترکیبي 

اي تهیه و بین خبرگاني که با  پرتفوي مناسب در بورس اوراق بهادار استخراج شود. در اين راستا پرسش نامه

داشته و سابقه فعالیت در بازار سرمايه داشتند توزيع گرديد. پس از گذاري آشنايي  مفاهیم مالي و سرمايه

اخذ نظرات خبرگان، وزن هر يك از معیارها با استفاده از روش اولويت بندي فازي بدست آمد. در مرحله بعد 

آوري شد و  جمع 53و  52، 51اطلاعات مربوط به سهام موجود در نمونه به ازاي تمام شاخصها براي سالهاي 

گیري براي استفاده از روش کپراس تشكیل شد. پس از انجام محاسبات  س از ترکیب آنها ماتريس تصمیمپ

بندي به عنوان سهام منتخب براي تشكیل پرتفوهاي سه و پنج سهمي  مربوط به اين روش، سهام برتر رتبه 

ه از مدل ترکیبي پیشنهادي مدل پیشنهادي در ابتداي دوره ارزيابي عملكرد تعیین شدند. در نهايت با استفاد

وزن سهام موجود در پرتفوها تعیین گرديد. همچنین نتايج اين رتبه بندي با نتايج تاپسیس مقايسه شدند. 

 دهد. ( خلاصه نتايج کپراس و تاپسیس را نشان مي5جدول )

 

  لاصه نتایج کپراس و تاپسی  -9جدول 

 
 رتبه بندي براساس کپراس رتبه یندي براساس تاپسی 

 30 14 ملي مس

 28 12 فولاد امیرکبیر کاشان

 1 28 فولاد مبارکه

 19 2 فولاد خراسان

 29 24 مس باهنر

 6 27 زامیاد
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 رتبه بندي براساس کپراس رتبه یندي براساس تاپسی 

 27 26 گروه بهمن

 2 17 نیرو محرکه

 5 29 پارس خودرو

 15 30 سايپا

 13 25 موتورسازان تراکتور

 24 8 ايران خودرو

 22 4 نفت پارس

 26 15 پالايش نفت اصفهان

 4 20 گل گهر

 25 13 سیمان شاهرود

 7 11 سیمان کرمان

 11 10 سیمان دورود

 9 9 سیمان تهران

 3 19 سیمان شمال

 12 16 پتروشیمي آبادان

 23 6 پتروشیمي فناوران

 17 3 پتروشیمي خارک

 14 22 پتروشیمي شازند

 16 5 ايران ترانسفو

 18 1 ماشین سازي اراک

 20 23 مپنا

 10 21 ايرانچیني 

 21 7 ذغال سنگ نگین

 8 18 آبسال

 

دهد. تفاوت اول مربوط  چنین مقايسه تحقیق حاضر با تحقیقات مشابه دو تفاوت عمده را نشان مي  هم

به تعیین وزن سهام موجود در پرتفوي است. در تحقیقات مشابه انجام شده معمولاً از روشهاي فراابتكاري 

است در حالي که در اين  ريزي خطي براي تعیین اوزان سهام استفاده شده مثل الگوريتم ژنتیك يا برنامه

تحقیق تعیین اوزان سهام مبتني بر روش پیشنهادي است و بر اساس امتیازات بدست آمده براي هر سهم و 

آيد. تفاوت ديگر اين  گذاري در هر سهم بدست مي قدرت رقابتي هر سهم نسبت به ساير سهام، نسبت سرمايه

سازي پرتفوي تنها با يك تكنیك مي  رتفوي يا بهینهبندي و انتخاب پ است که در ساير تحقیق ها به رتبه
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پرداختند در حالي که در اين تحقیق از دو تكنیك رتبه بندي نوين استفاده شده است. افرادي که تمايل 

 توانند از پیشنهادات زير استفاده نمايند. دارند در آينده براي انتخاب پرتفوي تحقیقاتي انجام دهند مي

براي تعیین اوزان معیارهاي انتخاب پرتفوي از ماتريس  ANPو  AHPشهاي استفاده از ترکیب رو (1

مقايسات زوجي به منظور بهره گیري از مزاياي هر دو روش. براي اين کار مي توان از روش 

 ريزي ترجیحات لگاريتمي فازي استفاده کرد. برنامه

 استفاده از ساير روش هاي رتبه بندي گزينه ها مثل کداس. (2

سازي تجمعي ذرات براي تعیین  هاي فرا ابتكاري مانند الگوريتم ژنتیك و بهینه روش استفاده از (3

 اوزان سهام موجود در پرتفوي و مقايسه آنها با يكديگر و با روش موجود در اين تحقیق.

استفاده از معیارهاي کیفي مانند مديريت شرکت، شايعات بازار و ... در کنار معیارهاي مالي براي  (5

 تفوي.انتخاب پر

 استفاده از مدل پیشنهادي براي يك صنعت خاص. (9

 هاي غیرتولیدي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران. استفاده از مدل پیشنهادي براي شرکت (1
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