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 چکیده

 است. تجزیه و تحلیل معیارهای انتخاب پرتفوی با استفاده از تکنیک دیمتلهدف اصلی این پژوهش 

جامعه آماری پژوهش حاضر مدیران مالی و سرمایه گذاری تمامی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 

، پرسشنامه بین خبرگان بازار سرمایه توزیع 51است که تعداد  ابزار مورد استفاده پرسشنامه بهادار میباشد و

 پرسشنامه جمع آوری گردید و جهت پاسخگویی به پرسشهای پژوهش و تجزیه و تحلیل 51و در نهایت 

 اطلاعات از روش دیمتل استفاده شد.

با تجزیه و تحلیل معیارهای پژوهش با استفاده از تکنیک دیمتل مشخص گردید که در بین هشت معیار 

یشترین تاثیرگذاری را بر روی سایر معیارها، و  معرفی شده برای انتخاب پرتفوی، معیار رشد فروش ب

بیشترین ضریب وزنی را در کل سیستم داراست. به عبارتی با اهمیت ترین معیار و دارای بیشترین تاثیر و 

تاثر در کل سیستم است. همچنین معیار نسبت قیمت بر درآمد بیشترین تاثیرپذیری را از سایر معیارهای 
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 مقدمه -1
انباشت سرمایه است. اکثر گرایش ها و مکاتب اقتصاادی بار ایان نکتاه تاکیاد      توسعه اقتصادی مستلزم 

بازار سرمایه نقش ماوثری   ورزیده اند که تراکم سرمایه نخستین شرط توسعه اقتصادی است. در همین راستا

در بسیج امکانات مالی و سرمایه ای به منظور رشد و توسعه اقتصادی کشورها به عهاده داشاته اسات و هام     

اکنون نیز در بسیاری از کشورهای جهان تامین اعتبارات مالی ماورد نیااز بنگااه هاای اقتصاادی را برعهاده       

 (.5931)حیدرزاده، دارد.

بازار سرمایه مکانی است که می تواند زمینه تشکیل سرمایه را ایجاد نموده و با عملکارد مللاوب خاود،    

در هماین  به فرصت های سرمایه گاذاری را فاراهم آورد.   امکانات لازم برای انتقال وجوه پس اندازهای مردم 

بورس اوراق بهادار که محور اصلی نظام مالی هر کشور است از شایوه هاای ساازمان یافتاه ای بارای       راستا،

معامله اوراق بهادار تبعیت می کند و تعداد بدیل های سرمایه گاذاری در دساترس را بارای افاراد علاقمناد      

این ویژگی، موجودی های پولی را بارای تاامین ماالی واحادهای تولیادی       (.5988 میدهد.)للافتی،افزایش 

فراهم ساخته و در اختیار آنان قرار میدهد. از طرف دیگر، تعادل اقتصادی و توزیع عادلانه تار درآماد میاان    

یاا   کلیه اقشار جامعه و عدم امکان کسب درآمدهای فوق العاده از طریق سارمایه گاذاری در اماور میرمولاد    

)رالف اساتور،  در سهام شرکتهای تولیدی و تجاری سرمایه گاذاری نمایناد.   تا کاذب، عامه مردم را وا میدارد
2112  .) 

امروزه مشارکت مردم در تولید از طریق بازارهای سرمایه بویژه بورس اوراق بهادار صورت میگرد کاه باه   

شارکت هاایی کاه از     .کشورها به شمار میرود عنوان شیوه ای بسیار مهم در راستای نیل به توسعه اقتصادی

نظر سودآوری در وضعیت مناسبی قرار دارند سعی می کنناد فعالیات هاای خاود را توساعه دهناد و تماام        

نقدینگی خود را در راه افزایش فروش و کسب سود بیشتر صرف کنند. بنابراین برای تاامین ماالی در جهات    

آماار و  (. 5931)حیدرزاده،  بازارهای سرمایه روی می آورند. سرمایه گذاری های جدید و کسب نقدینگی به

ارقام بیانگر آن است که در کشورهای پیشرفته اکثریت سرمایه گذاری ها از طریق بازارهای مالی انجاام مای   

شود که مفاهیم ریسک و بازده به عنوان دو معیار قابل قبول تصمیم گیری در این بازارهاا ملاره هساتند و    

پاس باا توجاه باه دو عامال       مات عقلایی سرمایه گذاران مبتنی بر تعادل این دو عامل هستندتمامی تصمی

یکساان و یاا   ریساک  شاود کاه بیشاترین باازده را در شارای        انجامسرمایه گذاری باید به گونه ای مذکور، 

ان ریسک را معمولا فرض بر این است که سرمایه گذار کمترین ریسک را در شرای  بازده یکسان ایجاد نماید.

اگرچه همه سرمایه گذاران ریسک را نمی پسندند ولای از نظار    دوست ندارند به همین دلیل از آن گریزانند.

بعضی از آنان بسیار محافظه کارند و به سختی حاضرند خاود را در   درجه ریسک گریزی با یکدیگر متفاوتند.
باشاند و بارای دسترسای باه ثاروت       معرض ریسک قرار دهند ولی برخی دیگر حاضر به پذیرش ریسک می

 (.5981)عبادی راد،  بیشتر سرمایه گذاری های پرمخاطره را قبول میکنند.

در مورد بازار سرمایه آنچه مشخص است عدم امکان پیش بینی آینده است که همان شارای  ریساک و   

 عدم اطمینان در این بازارهاست.
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ک و عدم اطمینان حاکم بر بورس)به عنوان مظهار  حال این سوال ملره است که با توجه به شرای  ریس

، آیا میتوان روشی برای انتخاب و مادیریت مجموعاه مناسابی از     یبازار سرمایه( و مدل های مدیریت پرتفو

 اوراق بهادار به کار برد؟

 برای پاسخ به سوال ملره شده ذکر دو نکته ضروری است:
پیش بینی دقیق آیناده ساهام و در نتیجاه افازایش      اول؛ عدم اطمینان موجود در ذات بازار موجب عدم

ریسک می شود که این ویژگی برای همه سهام وجود دارد و اجتناب ناپذیر است و دوم؛ شرای  قابل کنتارل  

( میباشد که باید یکه انتخاب روشی مناسب جهت انتخاب و مدیریت مجموعه مناسبی از اوراق بهادار)پرتفو

ه داااناخته شاا شای ساارمایه گاذاران  حیاتی برس و حسای یک تصمیمگیر انبه عنو یپرتفوگفات تشاکیل   

ه داا شل راا ک کنتاا یسو رالا ابزدهی ااب خرابا نی یک پرتفوب نتخاالیل دبه همین (.  5988)للافتی، ست.ا

 (.5981میرزازاده، .(ستاگرفته ار قرن محققاری از توجه بسیارد ست که موا موضوعاتی ازی ایک

 رائه شده و همچنین چارچوب نظری پژوهش، پرسشهای پژوهش عبارتند از:حال با توجه به بحث ا
 چگونه با استفاده از تکنیک دیمتل امکان تجزیه و تحلیل معیارهای انتخاب پرتفوی وجود دارد؟ 

 کدامیک از معیارها تاثیر گذار و کدام تاثیرپذیرند؟ 

 کدام معیار بیشترین اهمیت را در  سیستم دارد؟ 

  بیشترین تاثیرگذاری و کدام معیار بیشترین تاثیرپذیری را دارد؟کدام معیار 

 

 پژوهش پیشینه مبانی نظری و مروری بر -2

هاای ماالی از    های مالی گسترده و کاارا اسات. باازار    رشد و توسعه اقتصادی، نیازمند برخورداری از بازار

 بازار پول، باازار مبادلاه مناابع کوتااه     .شوند دیدگاه اقتصادی به دو بخش بازار پول و بازار سرمایه تقسیم می

 .مدت است و حداکثر سررسید آن یک دوره مالی )معمولا یکسال( است 

ای برخوردار است. بازار سرمایه که براسااس   العاده بازار سرمایه از جایگاه و اهمیت فوق پول، در کنار بازار
میان دارندگان مازاد منابع با متقاضیان منابع  ویژگی آن، مختص منابع بلندمدت است، امکان مبادله منابع را

هاای کالان اسات و ایان      گاذاری  از آنجا که رشد و توسعه اقتصادی نیازمناد ایجااد سارمایه   . آورد فراهم می

ایجااد یاک    مدت )بازارپول( تامین مالی شاوند،  توانند براساس بازار منابع کوتاه گاه نمی ها هیچ گذاری سرمایه

مدت طرحهای اساسی هار کشاور را تشاکیل     کارآمد زیرساخت اساسی تامین مالی بلند بازار سرمایه قوی و

 .5(5312.)هری ام، دهد می

ها شده  در بازار سرمایه تخصیص، زمانی بهینه است که بیشترین حجم منابع متوجه سودآورترین فعالیت

. رو خواهند شد بیشترین حجم مالی روبههای اقتصادی با امکان  پذیرترین فعالیت و در نتیجه بهترین و توجیه

پس در بازار سرمایه هدف کسب بیشترین بازدهی است اما کسب بازدهی با ریسک همراه اسات پاس باا در    

نظر گرفتن ریسک، هدف کسب بیشترین بازدهی است. سرمایه گذارانی که در اوراق بهادار سارمایه گاذاری   

به تشکیل پرتفوی می کنند تا با این عمل سال  ریساک را    می کنند به منظور دستیابی به هدف فوق اقدام
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به ی پرتفو تشاکیل همچناین  (.  5981کاهش دهند و باللبع افزایش بازده را نیز دارا شوند)عبدی قیداری، 

با نیاز  خیر اهه در دو دو  سته اداا ناخته شاا ش ااا شرکتهای حیاتی برس و حسای گیر یک تصمیمان عنو

پوشش ای بر لای مای هادنها کماک به  ،لای مای هاآوری نواز  نیجریا، لیلملان بید قتصان اشد نیتوسعه جها

اران سرمایه گذر کارآمااد اساات و بسیالاای مای هازاربادر مد که د آجوونها به ی آقابت پذیرد ربهبوو  ریساک 

و تحلیل ی هاد روش جهت بهبوش در تلا(.  همچنین 5931. )عباسی، دکنن میده ستفاده از آن اگسترر بلو

م به ویژه در بازارهایی که شمار سهام در آنها بسیار بالاست منجر به پدید آمدن روشاهای ناوینی   یه سهاتجز

در  افاراد گردیده که در کنار روشهای گذشته در صدد یافتن پاسخی بارای میال باه حاداکثر ساازی ساود       

ازار سارمایه در ایاران وفاق    لیکن این روشهای مزبور نتوانسته اند خود را با شرای  ب بازارهای مالی میباشند.

از طرفی شفاف سازی هاای باه عمال آماده در      داده و تاثیر بسزایی در انتخاب سرمایه گذاران داشته باشند.

چند سال اخیر در بورس اوراق بهادار منجر به دسترسی به حجم کثیری از اطلاعات تخصصی گردیده اسات  
اده موثر از آنهاا در بهباود تصامیم گیاری از موضاوعات      که چگونگی اداره این حجم انبوه از اطلاعات و استف

  .بحث برانگیز است

به از تکنیک های تصمیم گیری چند معیاره با استفاده از تکنیک دیمتل با این تفاسیر، این پژوهش 

به دنبال پیشنهاد مدلی است تا بتواند حجم  عنوان ابزاری جهت تجزیه و تحلیل معیارهای انتخاب پرتفوی

کاهش ریسک روشی را در جهت و تجزیه و تحلیل نموده را اطلاعات مربوط به شرکت های مختلف  انبوه 

برای  و به تصمیم گیری در انتخاب سهام مناسب میر سیستماتیک و در نتیجه انتخاب پرتفوی مناسب ارائه، 

ن معیارها نشان برخی از ایدر مورد انتخاب معیارهای پژوهش میتوان گفت که  سرمایه گذاران کمک نماید.

، نسبت پوشش بهره، نسبتهای  P/E ضریب بتا، نسبت)دهنده شرای  شرکت در قبال ریسک های مختلف

( و برخی دیگر نشان دهنده وضعیت بنیادی شرکت در قبال کسب بازدهی )رشد و ارزش دفتری نقدینگی

نتخاب پرتفوی و ارزیابی ااز آنجایی که  د وندارایی( می باشمالی کل گردش میزان تولید، رشد فروش، 

توجیه  اانتخاب این شاخص ها ر دنا، می تودباید همزمان با در نظر گرفتن ریسک و بازده باشآن عملکرد 

 .2(2152. )کارتیکا وارما و سونیل کومار، کند

 معیار عبارتند از: 8در پژوهش حاضر جهت تجزیه و تحلیل معیارهای انتخاب پرتفوی 

حاصال از فاروش و   درآماد   که این نسبت را میتاوان از تقسایم کال   : دارایی کل مالی گردش میزان 

سرمایه گذاری هاای بلناد    –خدمات ارائه شده توس  سازمان تقسیم بر کل دارایی آن ) دارایی های جاری 

 داراییهای ثابت و ...( بدست آورد. –داراییهای نامشهود  –مدت 

جدیاد بهباود یاباد.     به کمک تکنولوژی هاای  ید میتوانددر تول روند روبه رشد ووری  بهرهرشد تولید: 

قادرند که ساختار اولیه خود، سیستم های مدیریتی، و روند کاری خود را برای اساتفاده بهیناه از    سازمان ها

. در هماین راساتا از مهمتارین عوامال     تکنولوژی های جدید و فرصت های در حال تغییر بازار تغییر دهناد 

از طریق آموزش  توسعه نیروی انسانی وتوسعه و نوآوری لید میتوان اقدام به پژوهش، کمک کننده به رشد تو

 و... را نام برد.
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از مهمترین معیارهای ارزیابی شرکتها توس  استفاده  سازمانیک در میزان رشد فروش رشد فروش: 

باشد. فروشهای گزارش شده شرکت، مربوط به گذشته  گذاری می کنندگان از صورتهای مالی برای سرمایه

توان نحوه فعالیتهای شرکت و میزان پیروزی آن را در آینده ارزیابی نمود.  باشند ولی با ملالعه آنها می می

توانند با ملالعه اطلاعات گذشته حدس بزنند که در آینده وضعیت شرکت چگونه خواهد  گذاران می سرمایه

 البته این تنها یک حدس و پیش بینی است و شاید وضعیت در آینده متفاوت با آنچه را که حدس زده بود.

قابل اعتماد را  اند باشد. بهرحال وجود اطلاعات قابل اعتماد درباره آینده بسیار با اهمیت است و این اطلاعات
 گذاران قرار دهد. تواند در اختیار استفاده کنندگان و سرمایه بیشتر و بهتر از همه مدیریت می

 تعداد سهامم حقوق صاحبان سهام در ترازنامه بر ، ارزش دفتری از تقسیحسابداریدر  : ارزش دفتری

های شرکت به ازای هر  آید و بر اساس آن در صورت انحلال شرکت و پس از پرداخت تمام بدهی به دست می

 .سهم نصیب سهامداران می شود

این نسبت ها توانایی و قدرت پرداخت شرکت را در مورد واریز بدهی های کوتاه : نقدینگینسبت های 

که یاک شارکت چاه     متوجه میشودمدت اندازه گیری می کند. سرمایه گذار با بررسی نسبت های نقدینگی 
وانایی میزان در جذب پول نقد برای خرید داراییهای جدید یا در پرداخت بدهی های خود در حالت اضلرار ت

 دارد.

میتوان آنرا از تقسیم سود قبل از کسر بهره و مالیات بر کل سود قابال  :  نسبت تعداد دفعات پوشش بهره

 پرداخت)سود خالص( بدست آورد.

گذاری  ابزارهای مهم برای ارزش یکی از P/E ت یا نسب نسبت قیمت به درآمدنسبت قیمت به درآمد:  

یک سهم به ما می گوید که سرمایه گذاران چند ریال حاضرند به  P/Eها است. به لحاظ نظری،  سهام شرکت

 (.5981)شهدایی، سود یک شرکت پرداخت نمایند ریالازای هر 

 که نشان دهنده ریسک سیستماتیک سهام است.  :ضریب بتا

 

 اسامی معیارها -1جدول 

 عنوان علامت اختصاری ردیف
5 C1 بتا ضریب 
2 C2 به درآمد نسبت قیمت 
9 C3 میزان گردش مالی کل دارایی 
1 C4 رشد تولید 
1 C5 رشد فروش 
2 C6 ارزش دفتری 
1 C7 نسبت های نقدینگی 
8 C8 پوشش بهره نسبت تعداد دفعات 

 

 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
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بسیاری از محققاان را بار آن داشاته اسات کاه در موضاو         پیچیدگی های تجزیه و تحلیل سبد سهام،

در نتیجه اندیشامندان تکنیاک هاای مختلفای را در زمیناه       ؛تحقیق و بررسی نمایند یانتخاب بهینه پرتفو

 .تجزیه و تحلیل سبد سهام پیشنهاد کرده اند

روش های متعددی را برای ارزیابی مسایل مرتب  با انتخاب ساهام باه    9 (2155و پژوتن ) گل محمدی

الکترومگنتیسم و ژنتیک برای بهینه ساازی انتخااب   تم ی. در این ملالعه نویسندگان از یک الگوربرده اندکار 

در مقایسه باا   الگوریتم ژنتیکبراساس یافته های این محققان مشخص شد که  سبد سهام استفاده کرده اند.

 .الکترومگنتیسم عملکرد بهتری دارد الگوریتم

اب ساهام  یک مدل معیار دو مرحلاه ای بارای بهیناه ساازی مادل انتخا       1(2113ماراسوویک و بابیک )

نهایی ساهام   این مدل برای یافتن انتخاب صنایع مختلف جهت شکل دادن به یک انتخاب. استفاده کرده اند

 .اعمال شده است  1 این مدل در بازار بورس زاگرب کهگیرد برای هر صنعت مورد استفاده قرار می
موثر بار تصامیم گیاری    (، در پژوهشی به کاربرد روش دیمتل در شناسایی عوامل 5935محسن مرادی)

سرمایه گذار در خرید سهام پرداخته است که نتایج پژوهش نشان میدهد کاه از میاان رویکردهاای سارمایه     

گذاری تحلیل بنیادی، تحلیل فنی و مالیه رفتاری، رویکرد تحلیل بنیادی، مهمترین عامل علی موثر بر دیگر 

 عوامل میباشد.

 بورس در سهام به انتخاب بر موثر معیارهای بررسی " عنوان تحت خود پژوهش در ( 1380 ) دلبری مهدی

 در سهام انتخاب بر موثر معیارهای ملالعهبه  "مراتبی سلسله تحلیل فرآیند مدل اساس بر تهران بهادار اوراق

 پرداخته مراتبی سلسله تحلیل فرآیند مدل اساس بر سرمایه گذاری شرکتهای کارشناسان دیدگاه از بورس

 برای کارشناسان دیدگاه از را نقش مهمترین سهم هر تقسیمی سود که میدهد نشان تحقیق نتایج است.

 .دارد سهام انتخاب

به دست آمده از ملالعات پیشین داخلی و خارجی می توان گفت که عواملی چون درآمد  نتایج اساس بر

به عنوان عوامل حساس و موثر بر هر سهم، نسبت توزیع سود، افزایش تعداد تولید و پوشش هزینه های مالی 

تصمیم گیری سرمایه گذاران هستند و همچنین عواملی مانند سودآوری، عوامل کلان سیاسای و اقتصاادی،   
 ند.تنقدشوندگی، درصد سهام شناور آزاد از مهمترین معیارهای انتخاب یک پرتفوی هس

 

 روش شناسی پژوهش -3

 تکنیک های تصمیم گیری چنادمعیاره میباشاد. تکنیاک   روش انتخابی پژوهش حاضر، روش دیمتل از 

 بر گیری تصمیم های روش انوا  از که تکنیک این شد. ارائه 1976 سال در  1 گابوس و 2 فونتلا توس  دیمتل

برای  زمان آن در روش این .دیگرد ژنو معرفی تحقیقات مرکز در بار اولین برای است زوجی های مقایسه اساس

 قارار  اساتفاده  ماورد  ... و زیسات  محای   از حفاظات  انارژی،  قحلای،  مساائل  نظیر ای پیچیده مسائل حل

 گاراف  تئوری مبنای بر گیری تصمیم ابزارهای از یکی دیمتل روش  .8(2119)ترویسیک و همکاران، گرفت

 بهتار  درك بارای  است ممکن که نحوی به کنیم؛ حل و ریزی برنامه مسائل را تا سازد می قادر را ما که است
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کنایم )فاونتلا  و گاابوس،     ترسایم  معلاول  و  علت گروه در معیاررا چندین ای شبکه رواب  نقشه علی، رواب 

 کننده محدود یا و معیارها /   متغیر میان متقابل رواب  کننده تأیید است ممکن شناسی روش این. 3(5312

 بار  مبتنای  تصاویری  ارائاه  دیمتال  فرآیند نهائی محصول .باشد سیستماتیک و ای توسعه روند یک در رواب 

 رابه ها آن میان رابله و نماید تقسیم معلول و علت گروه دو به را درگیر عوامل تواند می که است نمودارهایی

  (.5983)اصغرپور، درآورد. درك قابل ساختاری مدل یک صورت

جامعه آماری پژوهش تمامی مدیران مالی و سرمایه گاذاری شارکتهای پذیرفتاه شاده در باورس اوراق      

در پژوهش انجام شاده عالاوه بار بررسای هاای میادانی و       میباشد که به شرط داشتن شرای  خبرگی بهادار 

لی و سارمایه  نفر از خبرگان بازار سرمایه که جزو مادیران ماا   51نشستهای کارشناسی با متخصصین امر، به 

گذاری شرکتهای مذکور بودند، مراجعه شد که خبرگان مورد نظر دارای شاخص های خبرویت به شاره زیار   

 بودند:
 .دانش فنی مرتب  حداقل در سل  کارشناسی ارشد 

  سال در پست مربوطه. 51تجربه کاری بیش از 

 .دارا بودن تمام گواهینامه های بورسی 

همچنین به  منظور جمع آوری داده های تحقیق نیز از روش میدانی و کتابخاناه ای اساتفاده شاد. در     

مورد ابزار گردآوری اطلاعات نیز  روشاهای متعاددی وجاود دارد کاه در ایان پاژوهش از روش پرسشانامه        

وجی و با استفاده استفاده شد که در طی آن خبرگان بازار سرمایه معیارهای مورد نظر پژوهش را به صورت ز

 از طیف لیکرت مقایسه کردند.

 

 فرایند اجرای پژوهش -4

 عناصر تشکیل دهنده سیستم مورد بررسی را مشخص نمایید. گام اول:

  معیار مشخص پژوهش میباشند. 8عناصر همان 

شدت رواب  نهایی از عناصر را از خبرگان خواستار شوید. این شدت بصاورت امتیاازدهی بصاورت     گام دوم:

 زیر خواهد بود. سپس میانه یا میانگین هندسی امتیازات را به ازای هر دو عناصر موجود محاسبه نمایید.

 

 

 طیف لیکرت -2جدول 

 زیاد تاثیر بسیار تاثیر زیاد تاثیر کم تاثیر بسیار کم بدون  تاثیر
1 5 2 9 1 
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 میانگین نظرات خبرگان -3جدول 

C8 C7 C6 C5 C4 C3 C2 C1 
میانگین نظر تمام 

 خبرگان
0 0/1 0 0/3 0/2 0 0/1 0 C1 

0/2 0/1 0 0/2 0/2 0/1 0 1 C2 

0/2 1/6 0/4 1/8 1/3 0 1/2 0/4 C3 

0/8 1/3 1 3/8 0 3/4 3/7 0/8 C4 

3/3 3/4 0/7 0 3/2 3/7 3/7 1/1 C5 

0/3 1/9 0 0/2 0/4 0/4 1 0/4 C6 

0 0 0/6 0/9 0/3 1 0/9 0/3 C7 

0 0/1 0/2 0/2 0/1 0/4 1/9 0/3 C8 

 

 رتباط مستقیمانرمال کردن ماتریس : گام سوم

  جهت نرمال کردن داده ها، در این مرحله تمامی درایه های ماتریس در معکوس حاصل جمع

  بزرگترین مقدار ستونی ضرب می شود.

C5=1/1 + 3/7 + 3/07 + 3/2 + 0 + 0/7 + 3/4 + 3/3 = 19/1                      
α =1÷19/1 = 0/057 

 

      ماتریس نرمال شده  -4 جدول

C8 C7 C6 C5 C4 C3 C2 C1 
ماتریس نرمال 

 شده
0 0/005 0 0/016 0/010 0 0/005 0 C1 

0/010 0/005 0 0/010 0/010 0/005 0 0/052 C2 

0/010 0/084 0/021 0/094 0/068 0 0/063 0/021 C3 

0/042 0/068 0/052 0/199 0 0/178 0/194 0/042 C4 

0/173 0/178 0/037 0 0/168 0/194 0/194 0/058 C5 

0/016 0/099 0 0/010 0/021 0/021 0/052 0/021 C6 

0 0 0.031 0/047 0/016 0/052 0/047 0/016 C7 

0 0/005 0/010 0/010 0/005 0/021 0/099 0/016 C8 

 
 

 با استفاده از رابله زیر: محاسبه ماتریس ارتباط کامل: چهارمگام 

 )          (5-5رابله )
         )    (   )                     

 

 است. نظرات خبرگان است میانگین Hماتریس یکه و  Iکه در این رابله 
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 . ماتریس روابط کل5جدول 

C8 C7 C6 C5 C4 C3 C2 C1 ماتریس روابط کل 
0/004 0/011 0/002 0/020 0/015 0/007 0/013 0/003 C1 

0/014 0/011 0/002 0/016 0/015 0/012 0/009 0/055 C2 

0/039 0/122 0/036 0/127 0/097 0/050 0/121 0/043 C3 

0/095 0/148 0/076 0/249 0/067 0/251 0/292 0/085 C4 

0/203 0/24 0/066 0/086 0/211 0/268 0/304 0/101 C5 

0/023 0/111 0/007 0/027 0/031 0/039 0/074 0/031 C6 

0/015 0/024 0/038 0/064 0/034 0/073 0/075 0/028 C7 

0/005 0/014 0/013 0/018 0/012 0/028 0/109 0/024 C8 

 

 و محاسبه مقدار آستانه و بدست آوردن دیاگرام. یجاد نمودار علیا: گام پنجم

توان از رواب  جزئی  باید ارزش آستانه محاسبه شود. با این روش می هجهت تعیین نقشه رواب  شبک

از مقدار  T نظر کرده و شبکه رواب  قابل اعتنا را ترسیم کرد. تنها روابلی که مقادیر آنها در ماتریس صرف

برای محاسبه مقدار آستانه رواب  کافی است تا  د.نمایش داده خواهد شدیاگرام  آستانه بزرگتر باشد در

که  T محاسبه شود. بعد از آنکه شدت آستانه تعیین شد، تمامی مقادیر ماتریس T میانگین مقادیر ماتریس
 پس با این تفاسیر شدت .شود کوچکتر از آستانه باشد صفر شده یعنی آن رابله علی در نظر گرفته نمی

میباشد و تمامی مقادیر کمتر از این مقدار بی اهمیت بوده و در 0/07 آستانه در پژوهش حاضر برابر با 

 دیاگرام نمایش داده نخواهد شد.

 

 
 با استفاده از روش دیمتل . نمودار علی و رابطه معیارها1نمودار 
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 یافته های پژوهش -5

( و Jو جماع ساتونی درایاه هاا )     (Rکه در این فصل آورده شد جمع سالری درایاه هاا )    Tدر ماتریس 

( نشان دهناده شااخص هاایی    Rبیشترین مجمو  ردیفی ) محاسبه گردید.  (R-Jو تفاضل )  (R+Jمجمو  )

( نشاان دهناده ترتیاب    Jبیشاترین مجماو  ساتونی )    بر روی شاخص های دیگر نفوذ دارناد.  "است که قویا

محل واقعی هر شاخص در سلسله مراتب نهایی توس  ستون  است که تحت نفوذ واقع میشوند. شاخص هایی

(R+J) ( وR-J) ( مشخص می شود که در آنR+J    نشان دهنده مجمو  شدت یک شااخص در طاول محاور )
در  (R+Jبه بیان ساده تر بیشترین مقدار ) طول ها هم از نظر نفوذکنندگی و هم از نظر نفوذ واقع شدن است.

( که نشان دهناده موقعیات یاک شااخص در     R-Jدر مورد ) سیستم بیشترین تاثیر و تاثر را بر سیستم دارد.

بلور قلع یک نفوذ کننده   (R-Jطول محور عرض هاست باید گفت که این موقعیت در صورت مثبت بودن )

 و در صورت منفی بودن بلور قلع تحت نفوذ خواهد بود.
 

 مراتبتعیین سلسله  -6 جدول

 مقدار نام معیار

R-J 
 مقدار نام معیار

R+J 
 مقدار نام معیار

J 
 مقدار نام معیار

R 
 113/5 رشد فروش P/E 0/997نسبت  0/445 رشد فروش -0/294 ضریب بتا

 1/132 رشد تولید P/E -0/864نسبت 
 میزان گردش مالی

 کل دارایی
 1/263 رشد تولید 0/728

 میزان گردش مالی

 کل دارایی
-0/093 

 میزان گردش مالی

 کل دارایی
1/364 

نسبت های 
 نقدینگی

0/681 
میزان گردش 

 مالی

 کل دارایی
0/635 

 0/781 رشد تولید
نسبت های 
 نقدینگی

 0/607 رشد فروش 1/744
نسبت های 
 نقدینگی

0/351 

 0/872 رشد فروش
نسبت تعداد دفعات 

 پوشش بهره
 0/343 ارزش دفتری 0/482 رشد تولید 2/085

 0/583 ارزش دفتری 0/103 ارزش دفتری
 نسبت تعداد دفعات

 پوشش بهره
0/398 

 نسبت تعداد

دفعات پوشش 
 بهره

0/223 
 

 P/E 0/134نسبت  0/37 ضریب بتا 1/031 ضریب بتا 0/330- نسبت های نقدینگی
 نسبت تعداد دفعات

 پوشش بهره
 0/075 ضریب بتا 0/24 ارزش دفتری P/E 0/621نسبت  0/175-

 

استفاده از یافته های پژوهش و جدول بالا مشخص گردید که معیار رشد فروش با بیشترین مجمو  با 

در بین سایر معیارها در راه انتخاب پرتفوی برای سرمایه گذاران دارای بیشترین اثر گذاری بر روی  سلری

 سایر عناصر داراست. سایر عناصر است  و ضریب بتا  با کمترین مجمو  سلری کمترین اثرگذاری را بر روی 
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همچنین مشاهده گردید که معیار نسبت قیمت به درآمد با بیشترین مقدار ستونی اثرپذیرترین و معیاار  

 ارزش دفتری با کمترین مقدار ستونی دارای کمترین میزان اثرپذیری از سایر عناصر پژوهش است.

و نهایتا معیاری که بیشترین ضریب وزنی را در بین سایر معیارها دارد و به عبارتی دارای بیشترین تاثیر 

میباشد. به عبارت دیگر رشد  181/2آن برابر  R+Jو تاثر در کل سیستم است رشد فروش میباشد که مقدار 

گانه دارای بیشترین  8معیارهای  فروش در انتخاب پرتفوی برای از دید خبرگان برای سرمایه گذاران در بین

باید گفت که معیارهای ضریب بتا، نسبت قیمت به درآمد،   R-Jاهمیت میباشد. همچنین با مشاهده مقادیر  

میزان گردش مالی کل دارایی، نسبت های نقدینگی و نسبت تعداد دفعات پوشش بهره عناصار نفوذپاذیر در   

 رزش دفتری عناصر نفوذگذار در سیستم هستند.سیستم و معیارهای رشد تولید، رشد فروش، ا

 

 نتیجه گیری و بحث -6
هدف از انجام این پژوهش ارزیابی و تجزیه و تحلیل معیارهای انتخااب پرتفاوی باا اساتفاده از تکنیاک      

میباشد و از آنجایی که انتخاب پرتفوی یک امر مهم و حیاتی برای سرمایه گذاران است و باعث جذب  دیمتل

ازاد از بازار پول گشته و کارایی تخصیصی را در بازار سارمایه باه هماراه دارد از دو دیادگاه قابال      نقدینگی م

بررسی است: دیدگاه اول به عوامل موثر و حساس بر تصمیم گیری سرمایه گذاران اشاره می کند که عواملی 

و دیادگاه دوم باه    مانند درجه ریسک پذیری افراد، نسابت توزیاع ساود و درآماد هرساهم را در برمیگیارد      

معیارهای انتخاب پرتفوی اشاره و عواملی چون درجه نقدشوندگی و نسبت قیمات باه درآماد و ... را شاامل     

میشود. بلور کلی همچنین میتوان گفت که هر فرد سرمایه گذار با تشکیل پرتفوی به دنبال کاهش ریساک  

م شاده معیارهاا باه دو دساته مارتب  باا       و  متقابلا  افزایش بازده سرمایه گاذاری اسات. در پاژوهش انجاا    

و مارتب  باا باازده     (و ارزش دفتاری  ، نسبت پوشش بهره، نسبتهای نقدینگی P/E ضریب بتا، نسبتریسک)
تقسیم بندی شدند که با توجه به تجزیه و تحلیال   دارایی(مالی کل گردش میزان )رشد تولید، رشد فروش، 

از دید خبرگان پژوهش دارای بیشاترین  سرمایه گذاری بازده داده ها مشخص گردید که معیارهای مرتب  با 

اثرگذاری بر روی سایر عناصر و به عبارتی دارای اهمیت بیشتری نسابت باه معیارهاای مارتب  باا ریساک       

 هستند.

همچنین در پاسخ به سوالات پژوهش مشخص گردید که معیار رشد فروش)معیار مرتب  با بازده سرمایه 

جمو  سلری در بین سایر معیارها در راه انتخاب پرتفوی برای سرمایه گذار با مقدار گذاری( با بیشترین م

عناصر و دارای بیشترین ضریب وزنی و به مجمو  اثرگذاری دارای بیشترین اثر گذاری بر روی سایر  99٪
کمترین و ضریب بتا  با  عبارتی با اهمیت ترین معیار و دارای بیشترین تاثیر و تاثر در کل سیستم است

کمترین اثرگذاری را بر روی سایر عناصر داراست. همچنین مشاهده شد   ٪152/1مجمو  سلری و مقدار  

که سه معیار رشد فروش، رشد تولید و میزان گردش مالی کل دارایی)معیارهای مرتب  با بازده سرمایه 

ایر معیارها دارا هستند. همچنین کل اثر گذاری بیشترین اثرگذاری را بر روی س 0/75گذاری( با ضریبی برابر 

مجمو  کل، اثرپذیرترین و  ٪ 22/1معیار نسبت قیمت به درآمد با بیشترین مقدار ستونی و ضریبی معادل 
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مجمو  دارای کمترین میزان   ٪ 0/05معیار ارزش دفتری با کمترین مقدار ستونی و ضریبی معادل 
به درآمد، میزان گردش مالی کل دارایی، نسبت های اثرپذیری هستند و معیارهای ضریب بتا، نسبت قیمت 

نقدینگی و نسبت تعداد دفعات پوشش بهره عناصر نفوذپذیر در سیستم و معیارهای رشد تولید، رشد فروش، 

 ارزش دفتری عناصر نفوذگذار در سیستم هستند.

      نتایج پژوهش شواهدی ارائه نمود که پیشنهادات زیر قابل ارائه است:

 از روش دیمتل فازی و مقایسه نتایج با پژوهش حاضر. استفاده (5

رتبه بندی معیارهای پژوهش با استفاده از روش تاپسایس و دیگار روشاهای تصامیم گیاری چناد        (2

 و مقایسه ی آنها. معیاره

در شارکتهای   MADMشناسایی و رتبه بندی عوامل موثر بر انتخاب پرتفوی با استفاده از روشهای  (9

  یک صنعت خاص.

ریساک  معیارهایی مانند اضافه کردن معیارهای زیر به پژوهش که مرتی  با ریسک و بازده هستند،  (1

نقد شوندگی، ریسک تغییرات نرخ بهره بانکی، شااخص هاای ریساک تجاری)درجاه اهارم ماالی و       

عملیاتی( و همچنین معیارهایی مانند قابلیت نقدشوندگی سهام، باازده دارایای هاا و باازده حقاوق      

 .سهام صاحبان
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