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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  7930بهار / شماره ششم 

استفاده از فرآیند تحليل سلسله با گزینش سبد سهام ارزیابی مدل 

 (GP)ریزي آرمانی و برنامه( GRA)اي خاكستري ، آناليز رابطه(AHP)مراتبی

 
  دكتر فرشاد هيبتي

  دكتر فریدون رهنمای رودپشتي

  دكتر محمدعلي افشاركاظمي

 اميرحسين عبيری
 

 چكيده 

یریت پرتفوی است كه در این مقاله جهت انتخاب انتخاب سبد بهينه سهام از اهداف مد

( GRA)، آناليز رابطه ای خاكستری(AHP)سبد بهينه سهام از فرآیند تحليل سلسله مراتبي

نیوین و اابیل ات یا و تركيبیي بیدین من یور       ای  به عنوان شیيو  ( GP)و برنامه ریزی آرماني

راق بهیادار تهیران براسیاس    از ميان شركتهای پذیرفته شد  در بورس او. استفاد  شد  است

معيارهای سرمایه گذاری مبتني بر ن رات خبرگان، چند شركت انتخیاب و الاععیات میورد    

خاكستری شیركتهای انتخیاب   ای  سپس با استفاد  از آناليز رابطه. نياز هر سهم محاسبه شد

از برنامیه   و آرمانهای سرمایه گذارها  و در نهایت با توجه به اولویت. شد  اولویت بندی شدند

بیر اسیاس ایین    . ریزی آرماني استفاد  شد و مدلي جهت انتخاب پرتفوی بهينه ارایه گردیید 

مدل، پرتفویي از سهام تش يل و عمل رد آن با استفاد  از آزمیون آمیاری بیا پرتفیوی بیازار      

 . مقایسه شد

ی باشد كه در دور  میورد بررسیي ميیان ين عمل یرد     مينتایج این تحقيق مبين این امر 

شیركت   05پرتفوی بدست آمد  از مدل تحقيق به مراتب بيشتر از پرتفوی بیازار و پرتفیوی   

 .باشد ميبرتر 

                                                 
 
 شكده امور اقتصادياستاديار و عضو هيات علمي پژوه 

استاد و عضو هيأت علمی دانشگاه آزاداسلامی واحد علوم و    

 rahnama@iau.ir تحقيقات تهران

استاديار و عضو هيأت علمی دانشگاه آزاداسلامی واحد تهران    

 ar@iau.irdr.m.afsh مرکزی
دانش آموخته کارشناسی ارشد مديريت بازرگانی با گرايش مالی از    

مسئول )  دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم وتحقيقات تهران

 amirhussainabiri@gmail.com( مكاتبات

 98/  /1 : تاريخ دريافت

 82/ 2/2 : تاريخ پذيرش 

mailto:rahnama@iau.ir
mailto:dr.m.afshar@iau.ir
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سبد سهام، برنامه ریزی آرماني، فرآیند تحليیل سلسیله مراتبیي، آنیاليز     : ه هاي كليديژوا

 .خاكستریای  رابطه

 

 مقدمه -1

در گذشیته  . باشید  میي ر انتخاب بهينه برای سرمایه گذاری، از اهیداف هیر سیرمایه گیذا    

سرمایه گذاران به من ور تحقق رویای خود مبني بیر كسیب بیازدهي میورد انت یار از شیم       

سیرمایه  هیای   بیا پيشیرفت میدیریت میالي انتخیاب     . گرفتند ميتجاری و تجربيات خود مدد 

گذاران روشمند شد و آنها با كاربرد مدلهای مختلف و تلفيق نتایج حاصل از آن با تجربيیات  

 .  اادر شدند تا انتخاب بهينه را محقق نمایند خود

اخيیر بیه شیدت    هیای   سرمایه گذاری و پيچيدگي تصميم گيری در دهههای  تنوع روش

. فراگير و ی پارچه را ایجاد نمود  اسیت های  گسترش یافته و این رشد گسترد ، نياز به مدل

الي و برنامیه رییزی ریا یي    برای پاسخ ویي به این نياز، مدل سازی مالي از پيوند روی رد م

متنوعي در زمينه ی انتخیاب بهينیه پرتفیوی    های  همچنين تاكنون مدل. بوجود آمد  است

ارایه گردید  و افزون براین به دليل پویایي بازار سرمایه، هموار  فرآیندها و نيازهای جدیدی 

 .گيرد ميانتخاب پرتفوی مورد شناسایي ارار های  در رابطه با مدل

، آناليز (AHP)پژوهش در ن ر است كه با ب ارگيری فرآیند تحليل سلسله مراتبيدر این 

مدلي جهیت انتخیاب سیبد بهينیه     (  GP)و برنامه ریزی آرماني( GRA)رابطه ای خاكستری

ساختار مقاله حا ر عبیارت از تبيیين مبیاني ن یری،     . سهام ارایه و عمل رد آن ارزیابي شود

و نتيجیه  هیا   ی تحقيق، آزمون فر يات، تحليیل یافتیه  شامل مدل و ال و ميروش شناسي عل

 .گيری و بحث است

 

 و پيشينه تحقيق میمبانی عل -2

 تئوریهاي سبد سرمایه -2-1

ریشه . بود( Harry Markowitz,1956)پيش ام تئوری نوین سبد سهام هری ماركویتز

ميم گيری سبد ماركویتز بهينه سازی تص. دیدگا  ماركویتز رابطه ميان ریسك و بازد  است

او واریانس سبد . سهام را نخستين بار براساس معيارهای واریانس و ميان ين مطرح نمود

سهام را به صورت مجموع موزون واریانسها و كواریانس های سهام درون سبد تعریف و 
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وی خصوصيت . نشان داد كه متنوع سازی سبد سهام اادر است ریسك آن را كاهش دهد

دارای حداال واریانس در ازای بازد  معين و یا : دین صورت تعریف نمودسبدسهام كارا را ب

باریسك )او م ان هندسي سبدهای سهام كارا . دارای حداكثر بازد  در ازای ریسك معين

را تحت عنوان مرز كارا تعریف كرد  و از برنامه ریزی ریا ي درجه دوم برای ( های مختلف

 .بازد  معين استفاد  نمودبدست آوردن حداال واریانس به ازای 

نيز بر مبنای ان ار  اوليه ای از ماركویتز مدل تك شاخصي و ( Sharpe,1964)شارپ

به زعم او ریسك سبد به دو نوع سيستماتيك و غير . مفهوم سبد سهام بازار را ارایه داد

باشد  ميشود كه تنها بخش غير سيستماتيك آن غير اابل كاهش  ميسيستماتيك تف يك 

در ها  از دید او ی انه ارتباط متقابل سهم. قدار آن برابر ریسك سبد سهام بازار استو م

را برای ریسك تعریف نمود كه ( β)شارپ معيار بتا.همبست ي آنها با سبد سهام بازار است

. مقدار آن برابر تغييرات حاصله در بازد  هر سهم به ازای یك واحد تغيير در بازد  بازار است

تفاد  از معيار بتا، ریسك سبد سهام را به صورت تركيب خطي ریسك تك تك شارپ با اس

شارپ معتقد بود كه سبد سهام بهينه منحصر به فرد بود  و آن سبد . سهام تعریف كرد

سهام بازار است و با تعریف دارایي بدون ریسك، مرز كارای جدیدی به صورت مماس بر مرز 

ين با استفاد  از معيار بتا، مدل برنامه ریزی ریا ي وی همچن. كارای ماركویتز ارایه نمود

 .ماركویتز را ساد  سازی و به صورت یك مدل برنامه ریزی خطي فرمول بندی نمود  است

مدلي به من ور انتخاب بهينه سبد سهام با ب ارگيری ( Lee & Lerro,1973)لي و لرو

 محققاني ن ير  ر،مبتني بر تحقيقات مذكو .برنامه ریزی آرماني ارایه نمودند

شامل عوامل درون صنعت و سایر عوامل ای  مدل چند معيار ( Rozenberg,1974)روزنبرگ

ن ریه ايمت گذاری آربيتراژ را تدوین كرد كه دارای سه ( Ross,1976)راس و را مطرح نمود

 سرمایه گذاران هموار  ثروت بيشتر را. بازارهای سرمایه راابتي هستند: باشد ميفرض عمد  

توان برحسب یك تابع  ميدهند و فرآیند توليد بازد  دارایي را  ميبه ثروت كمتر ترجيح 

البته در این مدل بر متغيرهای ااتصاد كعن . از شاخصها بيان نمودای  خطي از مجموعه

. مانند تورم، توليد ناخالص داخلي، نرخ بهر  و اغتشاشات سياسي در ن ر گرفته شد  است

تحقيق پيمایشي دربار  بدیل مدلهای انتخاب ( Haorinman et al,2000)نهارینمان و دی را

 .بهينه سبد سهام انجام دادند
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 پيشينه تحقيق -2-2

چیارچوب ریا یي    "تحیت عنیوان   ای  در مقالیه (  3  )شا  عليزاد  و معماریاني - 

مدلي را جهت انتخیاب پرتفیوی بهينیه بیا اسیتفاد  از       "گزینش سبدسهام بااهداف چندگانه

در این مدل سه نياز محوری . رنامه ریزی ریا ي چند هدفه و چند معيار  ارایه نمود  استب

جهیت تشی يل   « میالي هیای   نسیبت »و « بي ااعیدگي بیازار  »، «افق زماني سرمایه گذاری»

سبدسهام مورد توجه ارار گرفته و از برنامه ریزی آرماني برای بهينه سیازی اسیتفاد  شید     

هیای   توان فاصله آرمیان  ميدهد كه از لاریق برنامه ریزی آرماني  يماین مطالعه نشان . است

سرمایه گذاری و مقدورات وااعي به صورت مقیادیر متغيرهیای انحرافیي شناسیایي نمیود و      

 .سپس با كاستن و افزودن مقادیر آرماني به را  حل كارا دست یافت

فیوی  انتخیاب پرت  "در تحقيقیي تحیت عنیوان    (  3  )مشيری، محمدی و راموز - 

توان از برنامیه رییزی تیوافقي     مينشان داد  كه  "بهينه بااستفاد  ازمدل برنامه ریزی توافقي

پرتفوهیای  »: فر يه ایین تحقيیق عبیارت اسیت از    . برای انتخاب پرتفوی بهينه استفاد  كرد

بهينه ی محاسبه شد  در روش برنامه ریزی توافقي، تقریبي از رفتار سرمایه گذار استاندارد 

. در این تحقيق از الاععات مالي نوزد  شركت سرمایه گذاری استفاد  شد  اسیت « .شدبا مي

همچنين دو سناریو در ن ر گرفته شد ؛ در سناریوی اول لايفیي از توابیع مطلوبيیت ماننید     

به كار گرفته شد  و در سناریوی دوم با اسیتفاد   ... و  ميتوابع مطلوبيت تواني، نمایي، ل اریت

نتیایج حاصیل از   . یزی توافقي اادام به انتخیاب پرتفیوی بهينیه شید  اسیت     از مدل برنامه ر

 . دهد ميمقایسه اجرای دو روش مذكور، فر يه تحقيق را مورد تأیيد ارار 

در تحقيقي تحیت عنیوان   (  3  )شا  عليزاد  كلخوران، باباخاني و حسني زنوزی - 

میدلي را جهیت    "ریلاراحي یك مدل چند معيار  انتخاب سهام برای سبد سیرمایه گیذا   "

و ن یرات  ( چند شاخصه)انتخاب پرتفوی بهينه بااستفاد  از برنامه ریزی ریا ي چند معيار  

در ایین راسیتا ن یرات خبرگیان سیرمایه گیذاری بیا اسیتفاد  از         . خبرگان ارایه نمود  است

و آنتروپیي مشیخص شید      Topsisپرسشنامه بدست آمد  و اولویت آنها با استفاد  از روش 

باشید كیه جهیت اولوییت دهیي سیهام در صینایع         مينتایج این تحقيق مبين این امر  .است

بایسیت از ت ني هیای میدل غيرجبرانیي اسیتفاد  كیرد و نتیایج اولوییت دهیي           میي مختلف 

توان در مرحله دوم گزینش پرتفوی در یك مدل برنامه ریزی آرماني موزون  ميرا ها  شاخص

 . به كاربرد
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 "در تحقيقیي تحیت عنیوان    ( 31  )دپشتي و غعمیي لالوعي اشلقي، رهنمای رو - 

از برنامه رییزی   "لاراحي مدل برنامه ریزی آرماني سرمایه گذاری در صنعت سرمایه گذاری

آرماني به من ور بهينه سازی سرمایه گذاری در شیركت سیرمایه گیذاری تیأمين اجتمیاعي      

 یان پیذیری لاراحیي    در این مقاله  من تأیيید اهميیت و ام  . ، استفاد  نمود  است(شستا)

ریا ي سرمایه گذاری مناسب برای شركت سرمایه گیذاری تیأمين اجتمیاعي، بیه     های  مدل

بیه لایور كلیي    . تشریح دلایل آرماني بودن ماهيت مدل سرمایه گذاری پرداخته شد  اسیت 

مدل پيشنهادی،  من ارایه برنامه بهينه سرمایه گذاری آتي، شيو  مناسب تعدیل پرتفیوی  

 .كند ميگذاری را نيز توصيه  موجود سرمایه

 "در تحقيقیي تحیت عنیوان    ( 31  )رهنمای رودپشتي، لالوعي اشلقي و معیزی  -0

از ییك میدل برنامیه     "كاربرد برنامه ریزی آرماني فازی جهت انتخاب پرتفوی مناسب سهام

فازی به من ور بهينه سازی سرمایه گذاری در پرتفوی شركت سرمایه گذاری -ریزی آرماني

همچنين در این تحقيق به من ور دخيل كردن عدم اطعيت . استفاد  كرد  است ملي ایران

در مدل، متغيرهای بازد ، ریسك و  ریب نقدشوندگي به صورت فازی در ن ر گرفتیه شید    

دهد كه از تئوری مجموعه فازی برای بهينه سازی پرتفوی  مينتایج این تحقيق نشان . است

استفاد  از چند متغير و نيیز لیزوم بیي مقيیاس سیازی       همچنين لزوم. توان استفاد  كرد مي

 .گردد مينمایان 

 

 تحقيق  فرضيه -3

 اصلی  فرضيه -3-1

تفاوت معني داری بين عمل رد پرتفوی بازار با پرتفوی حاصل از مدل تلفيقي ارایه شد  

 .در این پژوهش وجود دارد

 فرعی  فرضيات -3-2

وااعي و پرتفوی بازار تفاوت آماری های  بين ميان ين بازدهي پرتفوی ناشي از داد  ( 

 .معني داری وجود دارد

شیركت برتیر    05وااعي و پرتفوی های  بين ميان ين بازدهي پرتفوی ناشي از داد  ( 

 .تفاوت آماری معني داری وجود دارد
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نرمال شد  و پرتفوی بیازار تفیاوت   های  بين ميان ين بازدهي پرتفوی ناشي از داد  ( 

 .د داردآماری معني داری وجو

شیركت   05نرمال شد  و پرتفیوی  های  بين ميان ين بازدهي پرتفوی ناشي از داد  ( 

 .برترتفاوت آماری معني داری وجود دارد

 

 روش شناسی تحقيق -4

پذیرفته شد  در بیورس اوراق بهیادار تهیران    های  جامعه آماری پژوهش حا ر از شركت

  3  / / هش در محیدود  زمیاني   زیرهستند انتخاب گردیید  و پیژو  های  كه دارای ویژگي

همچنين جهت تعيين معيارهای سرمایه گذاری و رتبیه  . انجام شد  است 31  / / لغایت 

 .بندی آنها، از ن رات كارشناسان فعال در بورس اوراق بهادار تهران استفاد  شد  است

 در زمر  شركتهای سرمایه گذاری نباشند. 

 نسبتP/E  باشد 5 تا   بين  آنها در لاول دور  مورد بررسي. 

  روزهای كاری معامله شد  باشند% 05در لاول سال حداال. 

  در بورس اوراق بهادار پذیرفته شد  باشند  3  / / ابل از. 

 

 مدل تحقيق ومتغيرهاي آن  -5

 (AHP)فرآیند تحليل سلسله مراتبی  -5-1

AHP ت نيك تصميم گيری چند معيار  نخستين بار توسط  به عنوان یك

این ت نيك اادر است تا با برارار ساختن تعادل ميان . مطرح گردید( Saaty, 1980)ساعتي

متفاوت و بعضا ً متنااض كه در فضای تصميم گيری گسسته مطرح  ميمعيارهای كيفي و ك

در مقایسه با ت نيك  AHP. باشند، تصميم گيرند  را در انتخاب بهترین گزینه یاری دهد مي

ش وزن دهي خطي كه تعيين  رایب وزني را بصورت كامع ً تر از جمله رو ميهای ادی

دهد از ثبات و الامينان بالاتری برخوردار بود  و از یك روی رد  مين ری و كيفي انجام 

ی ي از مزایای منحصر به فرد . گيرد ميمبتني بر مقایسات زوجي بدین من ور بهر   ميك

AHP ك های تصميم گيری و ام ان ایجاد انعطاف پذیری بالای آن در تركيب با سایر ت ني

به . مدلهای تلفيقي به من ور ارتقاء كيفيت تصميم گيری و بالا بردن سطح الامينان آنست 

اش ال مطرح در برنامه ریزی كه به عدم توانایي آن در لحاظ نمودن جنبه  AHPاین ترتيب 
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امه ریزی ریا ي را گردد را مرتفع ساخته و الامينان نتایج حاصل از از برن ميهای كيفي بر

مطرح گردید    AHPدر آثار برخي از محققان انتقاداتي در خصوص به كارگيری. برد ميبالا 

كه عموما ً از فقدان مباني مح م و اصولي و همچنين وجود ابهاماتي كه در مقایسات زوجي 

 . گيرد ميبرای تصميم گيرند  مطرح است، نشأت 

 

 اي خاكستري آناليز رابطه -5-2

این . ارایه گردید( Deng,1982)نخستين بار توسط دنگ ری سيستم خاكستریتئو

تئوری یك تئوری ریا ياتي نسبتاً جدید است كه از ن ریه مجموعه های خاكستری 

برگرفته شد  و یك ابزار كارآمد را برای حل مسائل با داد  های كم و ناكافي روی فضای 

 . آورد ميگسسته فراهم 

GRA كه روابط غير اطعي اعضای یك سيستم را با یك عضو مرجع است  ميال وریت

  GRA.تحليل نمود  و اابليت استفاد  در حل مسائل تصميم گيری چند معيار  را داراست

. دارد ميپنج گام زیر را به من ور محاسبه ارتبالاات ميان آلترناتيوها با آلترناتيو مرجع بر

 (:         Wu & Chen, 1999)گردد مي خاكستری در مراحل ذیل محاسبهای  رتبه رابطه

گیردد كیه در آن، و یعيت هیر آلترنیاتيو در       ميدراین مرحله ماتریسي تهيه (  مرحله 

ستون هیای ایین میاتریس بيیان ر معيارهیای ارزییابي       . گردد ميخصوص هر معيار مشخص 

رجیع  در این مرحلیه ییك آلترنیاتيو م   . وسطرهای آن بيان ر آلترناتيوهای مورد بررسي است

شود كه به عنوان مبنایي جهت مقایسه آلترناتيوهیا از آن اسیتفاد  خواهید     ميدرن ر گرفته 

آلترناتيو مرجع آلترناتيوی است اید  آل كه در خصوص هر معيار بهترین مقدار موجیود  . شد

 .دهد ميرا ارائه 

تیأثر  با توجه به روابط خاصي كیه م ها  دراین مرحله عمليات نرمال سازی داد (  مرحله 

درن یر گرفتیه      0,1 در محیدود  ای بیين  هیا   از ماهيت آن معيار است انجام پذیرفته و داد 

حالت زیر مم ین    پس از بررسي معيار مورد ن ر و با توجه به ماهيت آن ی ي از . شوند مي

 :است مطرح گردد

بطه یابد كه در این صورت از را ميمطلوبيت معيار با افزایش مقدار آن معيار افزایش  - 

 :شود مياستفاد  ها  زیر برای نرمال كردن داد 
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یابد كه دراین صیورت از رابطیه    ميمطلوبيت معيار با افزایش مقدار آن معيار كاهش  - 

 . شود  مياستفاد  ها  زیر برای نرمال كردن داد 

(                          )
)(min)(max

)(min)(

)(*
j

i
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حالت مطلوب دارای مقداری از پيش تعيين شد  است كه دراین صورت از رابطه زیر  - 

 . شود مياستفاد  ها  برای نرمال كردن داد 

(                      )
)()(max

)()(
)(*

j
ob

xj
i

x
j

j
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xj
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x
j
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x




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 . باشد مي jمقدار پيش فرض درن ر گرفته شد  برای معيار  xob(j)كه در این رابطه

مقادیر نرمیال شید  هیر    (  )دراین مرحله برای هر آلترناتيو با توجه به رابطه (  حله مر

معيار، كه برای هر آلترناتيو محاسبه گردید از مقیدار نرمیال شید  متنیاظر بیا آن معيیار در       

آلترناتيو مرجع كسر گردید  و ادر مطلق حاصله به عنوان درایه های ماتریس جدیدی ارائیه  

 . گردند مي

(  )                            
)(*)(*

0
)(

0
j

i
xjxj

i


 

باشید هرچقیدر    میي با توجه به آن ه آلترناتيو مرجع، شرایط یك آلترناتيو اید  آل را دارا 

كه این تفا ل در خصوص یك آلترناتيو كمتر باشد، از مطلوبيت بالاتری برخوردار بود  و به 

 . حالت اید  آل نزدیك تر است

،  iام آلترنیاتيو  J( معيیار )این مرحله با توجه به روابیط ذییل بیرای فیاكتور     در(  مرحله 

شود كه بيان ر ميیزان ارتبیاط    ميمحاسبه    رایبي تحت عنوان  ریب رابطه ای خاكستری

 .باشند ميآنها با معيار متناظر از آلترناتيو مرجع 
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ζ باشد مي  و  5شود كه عددی بين ميناميد    نيز فاكتور تشخيص. 

این مرحله جایيست كه  رایب وزني بدست آمید  در خصیوص معيارهیا، بیا     ( 0مرحله 

ام گردید  و در پایان وزن نهایي هیر آلترنیاتيو را   نتایج حاصل از ال وریتم در مرحله ابل ادغ

 . دهد ميبا توجه به جميع معيارها، به دست 

توانید بیه عنیوان مبنیای الوییت بنیدی        میي گیردد،   میي مقادیری كه بدین روش حاصل 

 . باشد مي( GRG)خاكستریای  كه همان رتبه رابطه. آلترناتيوها ب ار گرفته شود

(3               )
 




n

1j
)j(

i0
)j(

i
W

n

1
i0



       

با توجه به . باشد مي jدر خصوص سهم  iبيان ر   ریب وزني معيار  Wi(j)در رابطه فوق 

این كه ارزش هر معيار عموماً ثابت بود  و به آلترناتيو میورد ارزییابي بسیت ي نیدارد لیذا از      

وزنیي   همیان  یرایب   W(j)كیه    Wi(j)= W(j):صرفن ر كرد  و بدین ترتيب داریم iاندیس 

 .باشد مي AHPحاصل از 

 

 (Goal programming)برنامه ریزي آرمانی  -5-3

باشید كیه در    میي برنامه ریزی آرماني یك نسخه توسیعه یافتیه از برنامیه رییزی خطیي      

این ت نيك یك ابزار كارآمید تصیميم   . مطرح گردید Charnes & Cooper توسط 1955سال

ااض در فضای تصیميم گيیری فیراهم آورد  و    گيری را در شرایط وجود اهداف متعدد و متن

برخعف برنامه ریزی خطي، تعریف تابع هدف را برحسب واحدهای غير ی نواخت نيز مقدور 

 . سازد مي

استفاد  از برنامه ریزی آرماني و بطور كلي مدل های چند هدفه در انتخاب سبد سیهام   

دل سازی انتخاب سیبد سیهام   چنانچه در م. باشد ميبسيار مناسبتر از مدل های تك هدفه 
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به عنوان یك مسئله  چند معيار  از مدل های تك هدفیه اسیتفاد  گیردد تنهیا ییك معيیار       

اابليت لارح به عنوان تابع هدف را داشته و بقيه معيارها بایستي به عنیوان محیدودیت وارد   

ایین  از اهميیت ی سیاني برخیوردار بیود  و     ها  فضای مسأله شوند كه در این شرایط همه آن

افتید چیرا كیه خرییداران اغلیب بیرای        میي چيزی است كه به ندرت در دنيای وااعي اتفیاق  

 (0 ،73  اصغرپور،.)معيارهای خود اائل به اولویت بندی هستند

شیود كیه سیطح اابیل      ميدر این ت نيك برای هر معيار یك مقدار هدف در ن ر گرفته 

به ازای هر معيیار ییك محیدودیت     سپس. كند ميابول و مطلوبي را برای آن معيار توصيف 

وارد فضای مسأله گردید  كه از متغيرهایي به من یور سینجش انرحافیات از مقیادیر هیدف      

گيرد و بر این اسیاس تیابع هیدف جدییدی بیه من یور كمينیه سیازی          ميتعيين شد  بهر  

جیه  با تو. گيرد ميمتغيرهای انحراف از هدف با در ن ر گرفتن الویت یا وزن آن اهداف ش ل 

توابع هیدف را بهينیه نمایید برنامیه رییزی       ميشود كه تما ميبه این ه به ندرت جوابي یافت 

آرماني بيشتر از آن چه به عنوان یك ت نيك بهينه سازی مطرح باشد به عنوان یك ت نيك 

انواع ت نيك های برنامه ریزی آرماني با توجه بیه ایین   . ار اء سازی مدن ر ارار گرفته است

شوند لابقیه   ميی سنجش انحرافات چ ونه در تعيين جواب نهایي به كار گرفته كه متغيرها

شامل برنامه ریزی آرمیاني بیا روی یرد ل سیيوگرافيك برنامیه      ها  این ت نيك. شوند ميبندی 

ریزی آرماني با روی رد وزنیي، برنامیه رییزی آرمیاني بیا روی یرد مينیيمم سیازی میاكزیمم          

 . باشند مي.... انحرافات و 

 

 متغيرهاي تحقيق وتعریف عملياتی آن -5-4

 (   -1  ،30  ني ومرام، رهنمای رودپشتي و هيبتي،) بازدهی سهام عادي (الف

 : بازدهي هر سهم در صورتي كه شركت لاي دور  افزایش سرمایه نداد  باشد(  -الف

(1)        1t

tt1tt

P

RDPS)PP(



 

                             

 Pt : در روزايمت سهام tام. 

 Pt-1 :ايمت سهام در روز ابل از روزtام. 

  DPSt :در روز  ميسود تقسي tام. 
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 Rt : ايمت حق تقدم سهام در روز tام . 

خیود افیزایش   هیای   بازدهي هر سهم در صورتي كه شركت از محل اندوختیه (  - -الف

 :باشد ميسرمایه داد  و این افزایش سرمایه ابل از مجمع عمو

( 5 )         1t

1tttt

P

PR)DPSP()1(





                                       

 α :درصد افزایش سرمایه. 

خیود افیزایش   هیای   بازدهي هر سهم در صورتي كه شركت از محل اندوختیه (  - -الف

 :باشد ميسرمایه داد  و این افزایش سرمایه بعد از مجمع عمو

(      )                1t

1tttt

P

PRDPSP)1(





                        

بازدهي هر سهم در صورتي كیه شیركت از محیل مطالبیات ییا آورد  نقیدی       (  - -الف

 :باشد ميافزایش سرمایه داد  و این افزایش سرمایه ابل از مجمع عمو

(   )        BP

BPR)DPSP()1(

1t

1tttt













           

 

 B :هر سهم ميارزش اس. 

خیود افیزایش   هیای   در صورتي كه شركت از محل اندوختیه بازدهي هر سهم (  - -الف

 :باشد ميسرمایه داد  و این افزایش سرمایه بعد از مجمع عمو

 (                  )BP

BPRDPSP)1(

1t

1tttt













 

بازدهي هر سهم در صورتي كه شركت از محل اندوخته ها، مطالبیات و آورد   (  - -الف

 :باشد ميایش سرمایه ابل از مجمع عمونقدی افزایش سرمایه داد  و این افز

(   )   BP

BPR)DPSP()1(

11t

11tttt21













  

 



   

  
 771 7930بهار / ششمشماره  /  اوراق بهادارمهندسي و مديريت مجله 

 
،
ي
ت
ب
ي
ه
 
د
ا
ش
ر
ف
 
ر
ت
ك
د

 
ر
ت
ک
د
 
،
ی
ت
ش
پ
د
و
ر
 
ی
ا
م
ن
ه
ر
 
ن
و
د
ي
ر
ف
 
ر
ت
ک
د

ی
م
ظ
ا
ک
ر
ا
ش
ف
ا
 
ی
ل
ع
د
م
ح
م

 
 
و

 
ی
ر
ي
ب
ع
 
ن
ي
س
ح
ر
ي
م
ا

 

 α1 :درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورد  نقدی. 

2α  :افزایش سرمایه از محل اندوخته ها ددرص. 

بازدهي هر سهم در صورتي كه شركت از محل اندوخته ها، مطالبیات و آورد   (  - -الف

 :باشد ميیه داد  و این افزایش سرمایه بعد از مجمع عمونقدی افزایش سرما

   ( 0       )BP

BPRDPSP)1(

11t

11tttt21













 

 بازدهی پرتفوي (ب

فرمول بازدهي پرتفوی از حاصل  رب بیازدهي سیالانه هیر سیهم در وزن آن سیهم در      

 :آید كه به شرح ذیل است مي پرتفوی بدست

1

n

p i i

i

r w r



       ( 1                             )                      

 wi : باشد ميوزن هرسهم در پرتفوی. 

 ri  : باشد ميبازدهي سالانه هرسهم در پرتفوی. 

 ریسک هرسهم ( ج

بدسیت   مينيم انحراف معيار بازد  سهم كه با لحاظ نمودن افزایش سرمایه و سود تقسي 

 .آمد  است؛ نسبت به ميان ين هندسي
 

( 7)                      

2

1

( )

1

n

i

i

r r

S
n










                                              

 ریسک پرتفوي  ( د

باشد، با لحاظ نمودن افزایش سرمایه و سود  ميكه از نيم انحراف معيار بازدهي هر سهم 

 :گردد ميدر بازدهي سهم به روش ذیل محاسبه  ميتقسي

1 1

n m

p i j

i j

w 
 


  ( 3                       )  

 گردش سهم  ( ه
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 .ر تعداد كل سهام شركتتعداد كل سهام معامله شد  در سال ب 

 

   (P/E) قيمت به عایدي ( و

ايمت به عایدی هر سهم از لاریق تقسيم ايمت جاری بازار بر سود هرسیهم محاسیبه    

 .باشد مياین نسبت نشان دهند  این است كه ايمت هر سهم چند برابر سود آن . شود مي

 

)(
EAT

CFFO

 
  ی بر سود پس از مالياتجریان نقد ناشی از فعاليتهاي عمليات( ز

 
CFFO :        جریان وجو  نقدی كه از تعیدیل سیود بیا ا یافه نمیودن اسیتهعد و تعیدیل

شیود و بیه عنیوان اولیين بخیش       ميدارایيها و بدهيهای جاری و سایر ااعم عملياتي حاصل 

 .شود ميشناخته  FASBصورت جریان وجو  نقد براساس بيانيه 

 بازده پرتفوي بازار (ح

چنانچه شیاخص  . گردد ميفوی بازار با استفاد  از شاخص ايمت سهام محاسبه بازد  پرت

نمایش داد  شود، در آن صیورت    Ptو در انتهای دور  با Pt-1ايمت سهام در ابتدای دور  با   

 :گردد ميبا استفاد  از فرمول ذیل محاسبه  tبازد  پرتفوی بازار در دور  

( 1)

( 1)

t t

mt

t

I I
R

I








( 1                              )   

 

4)خاكسترياي  رتبه رابطه( ط
GRG) 

محاسیبه   7الیي    خاكستری شیركتها بیا اسیتفاد  از فرمولهیای شیمار       ای  رتبه رابطه

 .شود مي

 

 تحقيق و تحليل آنهاي  یافته -6

 AHPتعيين اهميت نسبی معيارهاي سرمایه گذاري با استفاده از  -6-1
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ي با خبرگیان فعیال در بیورس    به من ور شناخت معيارهای سرمایه گذاری مصاحبه های

كه نتيجه آن تعيين معيارهای  ریسك، بازدهي، ميزان گردش سیهم،  . اوراق بهادار انجام شد

P/E   وCFFO/EAT همچنين تضاد ميان بعضي از این معيارها ن ير ریسك و بیازد ،  . است

 . رورت بهر  گيری از مدل برنامه ریزی آرماني را اجتناب ناپذیر نمود  است

من ور تعيين اهميت نسیبي معيارهیای سیرمایه گیذاری، از فرآینید تحليیل سلسیله        به 

براین اساس ابتدا از لارییق مقایسیات دو بیه دو ميیان معيارهیای      . گردد ميمراتبي استفاد  

سرمایه گذاری یك ماتریس مربعي به صورت زیر ساخته گردید  كه در آن برای مقایسیه دو  

 .استفاد  شد  است  -1در محدود   Saatyبه دوی معيارها از اعداد 

 

 

 

 

 Saatyمقایسه زوجی معيارها با استفاده از اعداد :  1جدول شماره 

CFFO/EAT P/E بازد  ریسك گردش سهم  

 بازد       

 ریسك      

 گردش سهم      

      P/E 

      CFFO/EAT 

 

لارییق پرسشینامه از   به من ور تصميم گيری گروهي، الاععات مربوط به جدول فوق از 

خبر  جمع آوری گردید  و محاسبات مربوط به  رایب وزني معيارها با اسیتفاد  از نیرم    5 

نتایج حاصل از به كارگيری نرم افزار به شرح ذییل  . انجام گرفته است Expert Choiceافزار 

 .باشد مي

  Expert Choiceنتایج حاصل از نرم افزار: 2جدول شماره 
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در حالیت كلیي   . برخوردار است AHPاسازگاری از اهميت بالایي در روش محاسبه نرخ ن

توان گفت كه ميزان اابل ابول ناسازگاری یك سيستم بست ي به تصیميم گيرنید  دارد،    مي

كند و معتقد اسیت چنانچیه ميیزان     ميرا به عنوان حد اابل ابول ارایه  5/ اما ساعتي عدد 

،  3  ادسي پیور،  .)تجدید ن ر شودها  ست در اضاوتباشد، بهتر ا 5/ ناسازگاری بيشتر از 

باشید بنیابراین    میي  50/5دهد كیه نیرخ ناسیازگاری میدل      مينشان (  )جدول شمار  (  17

 . باشد مياابل ابول ها  اضاوت

مورد نياز جهت محاسبه معيارها از الاععات اسناد و میدارد موجیود    همچنين الاععات

. انجیام شید  اسیت    Excelراج و محاسبه آنها با نرم افیزار  در بورس اوراق بهادار تهران استخ

 .ارایه شد  است(  )نتایج نهایي محاسبات مربوط به متغيرهای تحقيق در جدول شمار  

 

 نتایج نهایی محاسبات مربوط به متغيرهاي تحقيق: 3جدول شماره 

ميان ين 
CFFO/EAT     

-37بين سالهای 

3  

ميان ين 
P/E        
بين 

سالهای 

37-3  

ميان ين 

گردش 

سهم بين 

سالهای 

37-3  

ریسك بين 

سالهای 

37-3  

ميان ين 

هندسي 

بازدهي 

 بين

  سالهای

37-3  

 ردیف نام شركت

 1 كنتورسازی ایران 3.75% 11.82% 0.243 6.17 0.079-

 2 نيروترانس 2.23% 10.85% 0.231 4.31 0.989

 3 لاستيك سهند 4.22%- 12.55% 0.115 3.50 1.159

 4 خدمات كشاورزی 6.22% 10.19% 0.265 6.12 0.220

 5 حمل ونقل توكا 0.85%- 11.33% 0.124 4.96 1.572
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 6 تراكتور گری  ریخته 0.95% 6.89% 0.134 3.79 0.662

 7 گری صنایع ریخته 1.40%- 21.90% 0.036 4.94 2.062

 8 لنت ترمز 0.34%- 14.58% 0.012 3.51 1.161

 9 دارو  اسو  3.87% 7.06% 0.190 6.93 0.583

 10 پارس دارو 1.51% 7.91% 0.095 5.39 0.508

 11 حيان دارو جابرابن 1.62% 11.02% 0.191 6.12 0.448

 12 دارو  رازد 0.44% 10.80% 0.126 5.49 0.552

 13 دارو  عبيدی 0.89% 8.12% 0.094 5.92 1.226

 14 داروسازی كوثر 1.19% 6.88% 0.165 4.79 0.569

 15 سيمان سپاهان 0.15% 10.85% 0.171 5.79 1.194

 16 سيمان تهران 9.51% 16.11% 0.093 6.89 1.240

 17 سيمان شاهرود 9.25% 20.01% 0.046 7.59 1.153

 18 سيمان شرق 7.00% 14.47% 0.172 5.88 0.973

 19 اراد ميپتروشي 0.91% 9.97% 0.083 5.00 1.741

 20 نفت بهران 0.72% 12.37% 0.076 5.00 1.150

 21 نفت پارس 1.12% 8.75% 0.031 6.35 1.375

 22 صنعتي بهشهر 4.95% 10.97% 0.018 4.78 1.456

 23 خوراد دام پارس 2.86% 12.32% 0.122 6.37 0.781

 24 آلومتك 0.52% 8.07% 0.149 4.47 1.031

 25 مس باهنر 0.58% 8.76% 0.060 5.74 2.725

 26 و ماشين سازی  لوله 5.06% 10.37% 0.065 6.90 1.121

 27 آبسال 0.97% 5.23% 0.052 3.62 1.409

 28 سرماآفرین 11.56% 9.12% 0.071 3.55 0.843

 29 ایران  پردازی داد   0.08%- 17.13% 0.294 6.92 2.462

 30 بانك پارسيان 10.24% 17.70% 0.111 3.93 0.831

 31 خشداروپ 3.81% 6.23% 0.082 6.55 0.221

 32 بانك كارآفرین 11.37% 15.52% 0.101 5.60 0.770

 33 ليزینگ رایان سایپا 7.81% 12.58% 0.120 4.06 0.989

 34 ليزینگ ایران 2.18% 12.15% 0.219 3.96 0.232

 35 بانك ااتصاد نوین 11.00% 16.93% 0.036 7.04 2.223
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  GRAاز  استفادهنتایج رتبه بندي شركتها با -6-2

انجیام  هیا   باشد كه به من یور تعيیين امتيیاز نهیایي شیركت      ميمرحله  0این گام شامل 

در مرحله پنجم نتایجي كه از مراحل یك تا چهار بدست آمد  با خروجي حاصیل  . پذیرد مي

نتایج حاصل در ایین مرحلیه   . كند ميتلفيق گردید  و امتياز هر شركت را مشخص  AHPاز 

 .ستنشان داد  شد  ا(  )در جدول 
 

 خاكستري شركتهااي  رتبه رابطه: 4جدول شماره 
ای  رتبه رابطه

 خاكستری
 ردیف نام شركت

ای  رتبه رابطه

 خاكستری
 ردیف نام شركت

 1 كنتورسازی ایران 0.1092 19 اراد ميپتروشي 0.1013

 2 نيروترانس 0.1137 20 نفت بهران 0.0935

 3 لاستيك سهند 0.0973 21 نفت پارس 0.0991

 4 خدمات كشاورزی 0.1239 22 صنعتي بهشهر 0.1044

 5 حمل ونقل توكا 0.0971 23 پارس خوراد دام 0.0958

 6 تراكتور  گری ریخته 0.1185 24 آلومتك 0.1106

 7 گری ریخته صنایع 0.0805 25 مس باهنر 0.1074

 8 لنت ترمز 0.0939 26 سازی لوله وماشين 0.1023

 9 اسو   دارو 0.1177 27 آبسال 0.1268

 10 پارس دارو 0.1057 28 سرماآفرین 0.1487

 11 حيان جابرابن دارو 0.1013 29 ایران  پردازی داد   0.1109

 12 رازد  دارو 0.0965 30 بانك پارسيان 0.1218

 13 عبيدی  دارو 0.1040 31 داروپخش 0.1146

 14 داروسازی كوثر 0.1158 32 بانك كارآفرین 0.1257

 15 سيمان سپاهان 0.0997 33 سایپا گ رایانليزین 0.1168

 16 سيمان تهران 0.1105 34 ليزینگ ایران 0.1100

 17 سيمان شاهرود 0.1019 35 نوین بانك ااتصاد 0.1203

 18 سيمان شرق 0.1077

باشید و بیر رتبیه شیركتها میوثر       مي [5، ]با توجه به این ه فاكتور تشخيص عددی بين 

خاكسیتری، تحليیل حساسیيت    ای  یز اهميت است  كه رتبیه رابطیه  بنایراین بسيار حا. است
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خاكسیتری را بیا   ای  لذا به من یور ارزییابي پاییایي نتیایج بدسیت آمید ، رتبیه رابطیه        . شود

نشیان داد   ( 0)همانطور كه در نمودار شمار  . فاكتورهای تشخيص مختلف، محاسبه گردید

نبود  و این امیر دليلیي بیر ثبیات و      شد  است، تغيير فاكتور تشخيص در رتبه شركتها موثر

 . باشد ميپایایي نتایج 

 
 اي خاكستري با فاكتورهاي تشخيص مختلف تحليل حساسيت رتبه رابطه: 5نمودار شماره 

 

  بيان مدل -6-3

بيان ریا ي مدل از تعریف مجموعه، تعریف پارامترها، تعریف متغيرها، تو يح 

 .گردد يمو تو يح تابع هدف تش يل  ها  محدودیت

 

 تعریف مجموعه  -6-3-1

 i=1,…, n درون سبد سرمایه گذاری های  مجموعه كل سهم

 j=1,…,J مجموعه سهام مربوط به صنعت بان داری و واسطه گری مالي

 k=1,…,K مجموعه سهام مربوط به صنعت فلزات اساسي

 l=1,…,L مجموعه سهام مربوط به صنایع نفتي و شيميایي
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 m=1,…,M ط به صنعت اطعات خودرومجموعه سهام مربو

 n=l, …, N مجموعه سهام مربوط به صنعت دارو

 o=1,…,O مجموعه سهام مربوط به صنعت سيمان و گچ

 p=1,…,P مجموعه سهام مربوط به صنایع غذایي

 q=1,…,Q مجموعه سهام مربوط به صنعت ماشين آلات و تجهيزات تهویه

 سهام مربوط به سایر صنایع

 

 تعریف پارامترهاي مدل -6-3-2

r=1,…,R 
 

 G خاكستریای  ميزان سطح آرماني رتبه رابطه

 E ميزان سطح آرماني بازد 

 R ميزان سطح آرماني ریسك

 T ميزان سطح آرماني گردش سهم

 P/E Pميزان سطح آرماني نسبت 

 CFFO/EAT Cميزان سطح آرماني 

 Gi سيخاكستری هر سهم لاي دور  مورد بررای  رتبه رابطه

 Ei ميان ين هندسي بازد  هر سهم لاي دور  مورد بررسي

 Ri ریسك نيم واریانس هر سهم لاي دور  مورد بررسي

 Ti ميان ين گردش هر سهم لاي دور  مورد بررسي

 Pi هر سهم لاي دور  مورد بررسي P/Eميان ين نسبت 

 Ci هر سهم لاي دور  مورد بررسي CFFO/EATميان ين نسبت 

  رهای مدلتعریف متغي

 Xi ميزان درصد سرمایه گذاری در هر سهم 

 W dnwمتغير انحرافي منفي در آرمان 

 W dpwمتغير انحرافي مثبت در آرمان 

 

 مدلهاي  توضيح محدودیت -6-3-3
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در برنامه ریزی آرماني محدودیت اابل ن رش به صورت توابع هدف هستند، به همين 

 . نمایيم ميمحدودیت بحث  -جهت از توابع هدف

  )i i 1 1
G X dn dp G ; i 1,...,n    

نشان دهند  سطح تمایل به سرمایه گذاری در سهام دارای رتبه خاكستری بالا 

 . باشد مي

  )i i 2 2
E X dn dp E ; i 1,...,n                                                                               

 . باشد ميگذاری در سهام دارای بازدهي بالا نشان دهند  سطح تمایل به سرمایه 

  )i i 3 3
R X dn dp R ; i 1,...,n                                                                                     

 . باشد مينشان دهند  سطح تمایل به سرمایه گذاری در سهام دارای ریسك پایين 

  )i i 4 4
TX dn dp T ; i 1,...,n                                                                                    

 . باشد مينشان دهند  سطح تمایل به سرمایه گذاری در سهام دارای گردش بالا 

0) i i 5 5
PX dn dp P ; i 1,...,n                                                                                     

 . پایين است P/Eنشان دهند  سطح تمایل به استراتژی سرمایه گذاری در سهام دارای 

1 )i i 6 6
C X dn dp C ; i 1,...,n                                                                                  

نشان دهند  سطح تمایل به سرمایه گذاری در سهام دارای
)(

EAT

CFFO

 .باشد ميبالا 

7 )i
X 1                                                                                                                                     

 

 . نشان دهند  جذب بودجه كل سرمایه گذاری توسط سهام درون سبدسهام است

3)  j
X 0.2 ; j 1,...,J                                                                                 

نشان دهند  توجه سرمایه گذار به استراتژی سرمایه گذاری در سهام مربوط به صنعت 

 .باشد ميبان داری و واسطه گری مالي 

1 )k
X 0.16 ; k 1,...,K                                                                                                                                                                                                                                                                     
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ن دهند  توجه سرمایه گذار به استراتژی سرمایه گذاری در سهام مربوط به صنعت نشا

 .باشد ميفلزات اساسي 

 5 )l
X 0.05 ; l 1,...,L                                                                                                                                                    

نشان دهند  توجه سرمایه گذار به استراتژی سرمایه گذاری در سهام مربوط به صنایع 

 .باشد مينفتي و شيميایي 

    )m
X 0.07 ; m 1,...,M                                                                                                                                                   

نشان دهند  توجه سرمایه گذار به استراتژی سرمایه گذاری در سهام مربوط به صنعت 

 .باشد مياطعات خودرو 

   )n
X 0.07 ; n 1,...,N                                                                                              

                                                    

نشان دهند  توجه سرمایه گذار به استراتژی سرمایه گذاری در سهام مربوط به صنعت 

 .باشد ميدارو 

   )o
X 0.05 ; o 1,...,O                                                                                                                                                    

نشان دهند  توجه سرمایه گذار به استراتژی سرمایه گذاری در سهام مربوط به صنعت 

 .باشد ميسيمان و گچ 

   )p
X 0.025 ; p 1,...,P                                                                                                                                                     

نشان دهند  توجه سرمایه گذار به استراتژی سرمایه گذاری در سهام مربوط به صنعت 

 .باشد ميغذایي 

 0 )q
X 0.075 ; q 1,...,Q                                                                                                                                                                                                                                   

نشان دهند  توجه سرمایه گذار به استراتژی سرمایه گذاری در سهام مربوط به صنعت 

 .باشد ميت و تجهيزات تهویه         ماشين آلا

 1 )r
X 0.1 ; r 1,...,R                                                                                                                                                      

 .باشد ميسرمایه گذاری در سهام سایر صنایع نشان دهند  توجه سرمایه گذار به استراتژی 
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 توضيح تابع هدف  -6-3-4

تابع هدف مدل دربرگيرند  متغيرهای انحرافي منفي و مثبت به صورت كمينه سازی 

در این تابع متغيرهای انحرافي اابل تبدیل به ی دی رند و مجموع موزون آنها اابل . است

 . حصول است

1 1 2 2 3 3 4 4 5 5 6 6Min Z=W dn  ,W dn  ,W dp  ,W dn  ,W dp  ,W dn 
 

 تعيين ميزان سطح آرمانی معيارهاي سرمایه گذاري -6-4

ميزان آرمان مورد انت ار سرمایه گذاری لاي مصاحبه با خبرگیان بیه شیرح منیدرج در     

 .تعيين شد  1جدول 

 سطوح آرمانی : 6جدول شماره 

 نام معيار
سطح آرمانی معيار 

 سرمایه گذاري
 نام معيار

سطح آرمانی معيار 

 سرمایه گذاري

 5/    گردش سهم 5 / 77 خاكستریای  رابطهرتبه 

 P/E   /0نسبت   / 1 بازد 

  /  FFO/EAT 5نسبت  5 /17 ریسك

 

 

  نتایج حاصل از حل مدل با استفاده از داده هاي واقعی -6-5

 
 واقعیهاي  نتایج حاصل از حل مدل با استفاده از داده: 7جدول شماره 

 دیفر نام شركت مقدار ردیف نام شركت مقدار

   كنتورسازی ایران 5/  1  اراد ميپتروشي 5

   نيروترانس 5 5  نفت بهران 5

   لاستيك سهند 50/5    نفت پارس 53/5

   خدمات كشاورزی 5    صنعتي بهشهر 5

 0 حمل ونقل توكا 5    پارس خوراد دام 5/ 5

 1 تراكتور  گری ریخته 5    آلومتك 5
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 دیفر نام شركت مقدار ردیف نام شركت مقدار

 7 گری تهریخ صنایع 5 0  مس باهنر 5/  

 3 لنت ترمز 5 1  سازی لوله وماشين 50/5

 1 اسو   دارو 5 7  آبسال 53/5

 5  پارس دارو 5 3  سرماآفرین 5

    حيان جابرابن دارو 5 1  ایران  پردازی داد   51/5

    رازد  دارو 5 5  بانك پارسيان 5

    عبيدی  دارو 57/5    داروپخش 5

    سازی كوثردارو 5    بانك كارآفرین 5

 0  سيمان سپاهان 50/5    سایپا ليزینگ رایان 5

 1  سيمان تهران 5    ليزینگ ایران 5/5 

 7  سيمان شاهرود 5 0  نوین بانك ااتصاد 5

 3  سيمان شرق 5

 

 باشد ميدارای انحراف مثبت  50/5به ميزان ( آرمان چهارم)آرمان گردش سهم . 

 یافته اند بقيه آرمانها به لاور كامل تحقق. 

 
 

 نتایج حاصل از حل مدل با استفاده از داده هاي بی مقياس شده  -6-6

 
 نرمال شدههاي  نتایج حاصل از حل مدل با استفاده از داده: 8جدول شماره 

 ردیف نام شركت مقدار ردیف نام شركت مقدار

   كنتورسازی ایران 5 3  سيمان شرق 50/5

   انسنيروتر 5 1  اراد پتروشيمي 50/5

   لاستيك سهند 5/   5  نفت بهران 5

   خدمات كشاورزی 5    نفت پارس 5

 0 حمل ونقل توكا 5    صنعتي بهشهر 5

 1 تراكتور  گری ریخته 5/ 5    پارس خوراد دام 5/ 5

 7 گری ریخته صنایع 5    آلومتك 5

 3 لنت ترمز 5 0  مس باهنر 1/5 
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 1 سو ا  دارو 5 1  سازی لوله وماشين 5

 5  پارس دارو 5 7  آبسال 5

    حيان جابرابن دارو 57/5 3  سرماآفرین 53/5

    رازد  دارو 5 1  ایران  پردازی داد   5/  

    عبيدی  دارو 5 5  بانك پارسيان 5

    داروسازی كوثر 5    داروپخش 5

 0  سيمان سپاهان 5    بانك كارآفرین 5

 1  سيمان تهران 5    سایپا ليزینگ رایان 5

 7  سيمان شاهرود 5    ليزینگ ایران 5

    0  نوین بانك ااتصاد 5/5 

 

  آرمانGRG(آرمان اول )به لاور كامل تحقق یافته است. 

 باشد ميدارای انحراف مثبت  5/ 5به ميزان ( آرمان دوم)آرمان بازدهي. 

 اشدب ميدارای انحراف مثبت  5/ 5به ميزان ( آرمان سوم)آرمان ریسك. 

 باشد ميدارای انحراف مثبت  5/ 5به ميزان ( آرمان چهارم)آرمان گردش سهم. 

  آرمانP/E(آرمان پنجم )به لاور كامل تحقق یافته است. 

  آرمانCFFO/EAT(آرمان ششم ) باشد ميدارای انحراف مثبت  51/5به ميزان. 

 

 ارزیابی عملكرد پرتفوي بدست آمده از مدل تحقيق -6-7

بي عمل رد پرتفوی بدست آمد  از میدل ایین تحقيیق، ابتیدا بیازدهي بیه       به من ور ارزیا

هیای   عنوان شاخص ارزیابي عمل رد در ن ر گرفته شد سپس پرتفیوی بدسیت آمید  از داد    

هیا   نرمال شد  به صورت جداگانه با اسیتفاد  از آزمیون مقایسیه ميیان ين    های  وااعي و داد 

 . مقایسه گردید سهم برتر 05با شاخص كل و شاخص ( tآزمون )

 

 آزمون و تحليل فرضيه ها -6-7-1

فرعیي  هیای   به من ور آزمون فر يه اصلي تحقيق بر اسیاس شیاخص بیازدهي، فر یيه    

تحقيق در چارچوب فر يه آماری به صورت ذییل آزمیون شید  اسیت كیه نتیایج آن اراییه        

 .گردد مي
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 آزمون فرضيه فرعی اول -6-1-1-1

0(H و پرتفییوی ( µRP)وااعییيهییای  بییين ميییان ين بییازدهي پرتفییوی ناشییي از داد   -(

 .تفاوت آماری معني داری وجود ندارد( µMP)بازار

1(H و پرتفییوی ( µRP)وااعییيهییای  بییين ميییان ين بییازدهي پرتفییوی ناشییي از داد   -(

 .تفاوت آماری معني داری وجود دارد( µMP)بازار

محاسیبه گردیید    33 يه فوق ابتدا بازهي روزانه سهام پرتفوی در سال جهت آزمون فر

از آزمیون  هیا   و نرمیال بیودن داد   ( مشیاهد      )سپس بدليل زیاد بودن تعداد مشاهدات 

 .استفاد  شد  است (tآزمون )ها  مقایسه ميان ين

 

 

 تفوي بازارواقعی و پرهاي  آزمون مقایسه زوجی بين پرتفوي ناشی از داده: 9جدول شماره 

 

بیه ميیزان   ( Sig)نشان داد  شد  اسیت، سیطح معنیي داری   ( 1)دول همانطور كه در ج

درصید   10را در سطح الامينیان   H0 بنابراین فرض. باشد ميبيشتر  50/5بود  و از   5/ 70

به بيان دی ر تفاوت معني داری بين پرتفوی بازار و پرتفوی بدست آمد  از . توان رد كرد مين

 .وااعي وجود نداردهای  داد 

 

 آزمون فرضيه فرعی دوم -6-7-1-2

0(H  05و پرتفیوی  ( µRP)وااعیي هیای   بين ميان ين بازدهي پرتفیوی ناشیي از داد    -(

 .تفاوت آماری معني داری وجود ندارد( µTP)شركت برتر

  Paired Differences 

t df 
Sig. (2-

tailed)   
Mean 

Std. 

Deviatio

n 

Std. 

Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

  Lower Upper 

Pair 1 

RP - 

TEPI

X 

-

.000173

6 

.008591

7 

.000552

3 

-

.001261

5 

.0009144 -.314 241 .754 
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1(H  05 و پرتفیوی ( µRP)وااعیي هیای   بين ميان ين بیازدهي پرتفیوی ناشیي از داد     -(

 .معني داری وجود دارد تفاوت آماری( µTP)شركت برتر

 
 شركت برتر 51واقعی و هاي  آزمون مقایسه زوجی بين پرتفوي ناشی از داده: 11جدول شماره 

  Paired Differences 

t df 

Sig. 

(2-

tailed) 

  
Mean 

Std. 

Deviation 
Std. Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

  Lower Upper 

Pair 1 

RP - 

TOP 

50 

-

.0009521 
.0095958 .0006168 -.0021671 .0002630 

-

1.543 
241 .124 

 

بیه ميیزان   ( Sig)نشان داد  شد  است، سیطح معنیي داری  ( 5 )همانطور كه در جدول 

درصید   10را در سطح الامينیان   H0 بنابراین فرض. باشد ميبيشتر  50/5بود  و از   5/   

شیركت برتیر و پرتفیوی     05به بيان دی ر تفاوت معني داری بين پرتفوی . توان رد كرد مين

 .وااعي وجود نداردهای  بدست آمد  از داد 

 

 آزمون فرضيه فرعی سوم -6-7-1-3

0(H و پرتفیوی  ( µNP)نرمیال شید   هیای   بين ميان ين بازدهي پرتفوی ناشي از داد  -(

 .تفاوت آماری  معني داری وجود ندارد( µMP)بازار

1(H و پرتفیوی  ( µNP)نرمیال شید   هیای   بين ميان ين بازدهي پرتفوی ناشیي از داد   -(

 .تفاوت آماری  معني داری وجود دارد( µMP)بازار

 
پرتفوي نرمال شده و هاي  آزمون مقایسه زوجی بين پرتفوي ناشی از داده: 11جدول شماره 

 بازار

  Paired Differences t df Sig. (2-tailed) 

  Mean Std. 

Deviati
on 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 
Difference 

  Lower Upper 

Pair 1 NP- 

TEPIX 

.0303475 .05093

46 

.0032742 .0238978 .0367972 9.269 24

1 

.000 
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 50/5از  ( Sig)نشان داد  شید  اسیت، سیطح معنیي داری    (   )ول همانطور كه در جد

بیه بيیان دی یر    . شیود  ميدرصد رد  10در سطح الامينان  H0 بنابراین فرض. باشد ميكمتر 

نرمیال شید  وجیود    هیای   تفاوت معني داری بين پرتفوی بازار و پرتفوی بدست آمد  از داد 

ميان ين بازدهي پرتفوی بدسیت آمید  از    همچنين بدليل مثبت بودن حد بالا و پایين،. دارد

 .نرمال شد  از ميان ين بازدهي پرتفوی بازار بيشتر استهای  داد 

 

 

 آزمون فرضيه فرعی چهارم -6-7-1-4

0(H  05و پرتفوی ( µNP)نرمال شد های  بين ميان ين بازدهي پرتفوی ناشي از داد  -(

 .معني داری وجود ندارد تفاوت آماری( µTP)شركت برتر

1(H  05و پرتفیوی  ( µNP)وااعیي هیای   بين ميان ين بیازدهي پرتفیوی ناشیي از داد     -(

 .معني داری وجود دارد تفاوت آماری( µTP)شركت برتر

 

نرمال شده و هاي  آزمون مقایسه زوجی بين پرتفوي ناشی از داده: 12جدول شماره 

 رترشركت ب 51پرتفوي 

  Paired Differences t df Sig. (2-
tailed)   Mean Std. 

Deviati

on 

Std. 
Error 

Mean 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

  Lower Upper 

Pai1 NP - 
TOP 

50 

.02956
90 

.05110
08 

.003
2849 

.02309
83 

.0360398 9.
00

2 

24
1 

.000 

 

 50/5از  ( Sig)شان داد  شید  اسیت، سیطح معنیي داری    ن(   )همانطور كه در جدول 

بیه بيیان دی یر    . شیود  میي درصد رد  10در سطح الامينان H0 بنابراین فرض. باشد ميكمتر 

نرمال شید   های  سهم برتر و پرتفوی بدست آمد  از داد  05تفاوت معني داری بين پرتفوی 

ن ين بیازدهي پرتفیوی بدسیت    همچنين بدليل مثبت بودن حد بالا و پایين، ميا. وجود دارد

 .سهم برتر بيشتر است 05نرمال شد  از ميان ين بازدهي پرتفوی های  آمد  از داد 
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 نتيجه گيري و بحث -7

هدف اصلي در مدل سازی پرتفوی كمك به سیرمایه گیذار در انتخیاب پرتفیوی بهينیه      

صیه نتیایج   خع. باشد ميباتوجه به ترجيحات و ععیق وی و همچنين شرایط محيط تصميم 

 :  گردد ميتحقيق به شرح ذیل ارایه های  حاصل از آزمون فر يه

  

 فرضيه شماره
آماره 

 tآزمون 

درجه 

 آزادي

سطح 

 خطا
 نتيجه

  

های  بين ميان ين بازدهي پرتفوی ناشي از داد 

تفاوت ( µMP)و پرتفوی بازار( µRP)وااعي

 .آماری معني داری وجود ندارد

-/5314 241 0% 
تأیيد 

 هفر ي

  

های  بين ميان ين بازدهي پرتفوی ناشي از داد 

( µTP)شركت برتر 05و پرتفوی ( µRP)وااعي

 .تفاوت آماری معني داری وجود ندارد

-1/543 241 0% 
تأیيد 

 فر يه

  

های  بين ميان ين بازدهي پرتفوی ناشي از داد 

تفاوت ( µMP)و پرتفوی بازار( µNP)نرمال شد 

 .اردآماری معني داری وجود ند

9/269 241 0% 
رد 

 فر يه

  

های  بين ميان ين بازدهي پرتفوی ناشي از داد 

شركت  05و پرتفوی ( µNP)نرمال شد 

تفاوت آماری معني داری وجود ( µTP)برتر

 .ندارد

9/002 241 0% 
رد 

 فر يه

 

با توجه به نتایج فر يات تحقيق، حاصل از ارزیابي عمل یرد میدل تحقيیق، كیه نشیان      

نرمیال از  هیای   تر بودن ميان ين عمل رد پرتفوی تش يل شد  بیا اسیتفاد  از داد   دهند  بالا

توان نتيجیه گرفیت كیه مناسیب تیرین       ميهمچنين . باشد ميسهم برتر  05پرتفوی بازار و 

چارچوب برای انتخاب پرتفوی، استفاد  از تجزیه و تحليل و مدل سازی پرتفوی بیر مبنیای   

جهیت كسیب اعتمیاد بيشیتر بیه      . باشید  میي ازی ریا یي  چندمعيار  و بهينه سهای  ت نيك

 :تحقيق، توجه به موارد ذیل سودمند و  روری استهای  یافته

           كليه سهام مورد ن ر در ایین سیرمایه گیذاری باهیدف ن هیداری بیه میدت ییك سیال

 .شود و درصد سرمایه گذاری نيز ثابت فرض شد  است ميخریداری 



 

 
 7930بهار / ششمشماره  /  مهندسي و مديريت اوراق بهادارمجله  791

7913  

 
ل
د
م
 
ی
ب
ا
ي
ز
ر
ا

 
م
ا
ه
س
 
د
ب
س
 
ش
ن
ي
ز
گ

 
ا
ب

 
ز
ا
 
ه
د
ا
ف
ت
س
ا

ت
ا
ر
م
 
ه
ل
س
ل
س
 
ل
ي
ل
ح
ت
 
د
ن
ي
آ
ر
ف

 
ي
ب

.
.
.

 

 

 باشید  میي ایر مدلها بر مبنای الاععیات گذشیته   مدل ارایه شد  در این تحقيق مانند س .

هرچند كه مم ن است در گذشته سهام با نوسان زییادی مواجیه بیود  و در آینید  نيیز      

لذا به دليل تغييرات محيطي  روریست كیه میدل در زمیان كوتیا      . روند این ونه نباشد

 .لاراحي و اجرا گردد

  مراتبي به تصميمات تصميم گيرنید   كاربرد برنامه ریزی آرماني و فرآیند تحليل سلسله

 .آید ميباشد و هرچه تصميم گيرند  كارآزمود  تر باشد، نتایج بهتری بدست  ميوابسته 

       هیای   با توجه به نتایج حاصل از مدل كه نشیان دهنید  عمل یرد پرتفیوی ناشیي از داد

 .رددنرمال استفاد  گهای  بایست جهت تش يل پرتفوی از داد  ميلذا . باشد مينرمال 

گردد از مدل ارایه شد  در ایین پیژوهش    ميبا توجه به نتایج حاصل از تحقيق پيشنهاد 

های این تحقيیق   بازار سرمایه ایران استفاد  گردد و مبتني بر یافتهجهت سرمایه گذاری در 

و برنامیه رییزی آرمیاني     AHP ،TOPSISگردد تا تحقيقي بیا اسیتفاد  از روش    ميپيشنهاد 

 .وی انجام پذیرفته و نتيجه آن با این تحقيق مقایسه شودجهت تش يل پرتف
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1 Grey relational coefficient 
2 Distinguish factor 
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3 Cash flow from operation activities 
4 Grey Relational Grade 


