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  چکیده

گذاری، چگونگی انتخاب و تعیین  های بورسی هر نهاد سرمایه اصلی در مدیریت دارائی های یکی از چالش

در لایه صنعت و سهم با یکدیگر تفاوت دارند.  های اثرگذار وزن صنعت و سهم است. ماهیت تحلیل و شاخص

بندی  ت رتبههای مختلف صنعت و سهم باید برحسب معیارهای متعدد و بعضاً متضاد و دارای اوزان متفاو گزینه

ای برای تعیین اوزان صنایع و سهام با تأکید بر لحاظ نمودن  شوند. این مقاله درصدد ارائه رویکردی دومرحله

شده در رویکرد  صورت غنی های جبرانی چندمعیاره به عنوان یکی از مدل اوزان شاخصی است. روش پرامتی به

بندی صنایع و سهام از نظرات خبرگان و  ی مؤثر در رتبهمنظور تعیین معیارها شود. به موردنظر بکار گرفته می

ای استخراج و  ها با استفاده از روش فرآیند تحلیل شبکه های عینی استفاده شده است. وزن هریک از شاخص داده

 با استفاده از شده ارائهمنظور سنجش اعتبار رویکرد  اند. در این مقاله به های تکنیک پرامتی ادغام شده در تحلیل

شده به  ایم. نتایج حاصله ناشی از استفاده رویکرد در حالت ساده و غنی اطلاعات واقعی به آزمون آن پرداخته

درصد بازدهی بیشتر در مقایسه با عملکرد واقعی است. بکارگیری رویکرد پورتر  11درصد و  7ترتیب نمایانگر 

در حوزه راهبری شرکتی و تکنیکال در رتبه  در شناسایی و تائید معیارهای سطح صنعت، لحاظ کردن معیارهایی

 .روند بندی شرکت، تعیین وزن معیارها و ادغام آن در تکنیک پرامتی از نوآوری های این تحقیق به شمار می
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 مقدمه -1

مارکوویتز در مسئله انتخاب سبد سهام فرض 

های خود را بر  گذاران انتخاب کند که سرمایه می

دهند  مبنای دو معیار ریسک و بازده انجام می

(. تحقیقات متعددی به رویکرد 1393)مارکوویتز، 

ایر سنتی مدل مارکوویتز در نادیده انگاشتن س

 اند گذاران انتقاد وارد کرده ترجیحات سرمایه

؛ آندرو و 1-13: 2229)عبدالعزیز و همکاران، 

(. 2229؛ رالف و همکاران، 99-33: 2223همکاران، 

گذاران در انتخاب سبد  عامل مهمی که به سرمایه

کند توجه به معیارهای تائید  سهام مناسب کمک می

الی است. نظران م شده توسط کارشناسان و صاحب

گیری  گذاری در سبد سهام یک فرآیند تصمیم سرمایه

گیرنده موفق کسی  بعدی نیست. تصمیم خطی و تک

است که موضوع تصمیم را از جوانب مختلف 

طور  موردبررسی قرار داده و از چندین معیار به

مشترک و همزمان استفاده کند. رویکردهای 

ای ای، این امکان را بر ی چند شاخصهریگ میتصم

(. 7: 1388کند.)احمدپور،  گذاران فراهم می سرمایه

 مستلزم منسجم، حالت یک در گذاریسرمایه فرآیند

 گذاریتصمیمات سرمایه اصلی ماهیت وتحلیل تجزیه

 فرآیند به مربوط هایفعالیت حالت این در است.

 محیط مهم در عوامل و شده تجزیه گیریتصمیم

 ها آن تصمیمات روی بر که گذارانسرمایه فعالیت

 گیرد.می قرار بررسی مورد گذاردمی تأثیر

عنوان یکی از رویکردهای معتبر   تحلیل بنیادی به

ریزی سبد سهام شامل چندین مرحله مرتبط  در برنامه

باشد. ارتباطات بین  به هم و دارای ساختار می

های مختلف در مراحل این رویکرد  شاخص

های  دهنده پیچیدگی موجود در تحلیل نشان

گذاری است. کارشناسان و متخصصین  سرمایه

اری معتقد به تحلیل بنیادی معمولاً بررسی گذ سرمایه

دهند.  صورت مرحله انجام می وضعیت سهام را به

وکار یا محیط  ابتدا متغیرهای مربوط به فضای کسب

کلان مربوط به سهم را برحسب صنعت معین و 

کنند. سپس تحلیل مرحله بعد  تجزیه تحلیل می

برحسب وضعیت صنعت انجام و نتایج حاصله 

روضات به تحلیل شرکت یا سهم انتقال صورت مف به

یابد. در وضعیت ترکیبی که چندین شرکت یا  می

های  گیرد یکی از نیازمندی سهم مورد بررسی قرار می

بندی یا تعیین وزن و اهمیت هر صنعت،  اصلی رتبه

سپس تعیین وزن یا اهمیت سهام موجود در هر 

باشد. ازآنجاکه  گذاری می منظور سرمایه صنعت به

ین روشی طی سالیان متمادی مورداستفاده جامعه چن

گیرد  بنابراین فرصت و ظرفیت  ای قرار می حرفه

های کمی خصوصاً  مناسبی برای استفاده از روش

: 1332چند معیاره وجود دارد)خدامرادی و همکاران،

گران در بازارهای مالی  علاوه بسیاری از معامله (. به2

ت راهبری شرکتی نیز ها یا کیفی به نحوه اداره شرکت

ای دارند. کیفیت راهبری شرکتی باعث  توجه ویژه

های  تقویت یا تضعیف شرکت در استفاده از فرصت

صنعت و نحوه تبعیت آن از ضوابط و الگوهای 

عنوان عاملی اثرگذار  شفافیت خواهد بود؛ بنابراین به

 ها مدنظر قرار گیرد. بندی باید در رتبه

ل و معیارهای بدیهی است که وجود عوام

های چند معیاره  مختلف نیاز به استفاده از روش

یابد. وجود معیارهای متعدد تنها مسئله  ضرورت می

توجه در این فرآیند نبوده بلکه وجود تضاد بین  قابل

ها و تخصیص وزن به هر شاخص از سوی هر  آن

باشد.  گیرندگان از ابعاد بغرنج کننده می یک از تصمیم

توان گفت که انتخاب  حث فوق میبا توجه به مبا

معیار صحیح برای ارزیابی صنایع و انواع سهام، 

بندی  منظور رتبه ها به تعیین وزن و ارتباط بین آن
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صنعت و سهام موجود در هر یک از نکات اصلی در 

 باشد. گیری می چنین فرآیند تصمیم

بر اساس توضیحات و نکات فوق چگونه 

یطی حاکم بر بورس توان با توجه به شرایط مح می

های  های مربوط به صنایع و شرکت تهران و ویژگی

شده در آن و همچنین ترجیحات  پذیرفته

توان سازوکاری طراحی نمود  گذاران آیا می سرمایه

استفاده  های مناسب قابل که ضمن استخراج شاخص

برای   در تحلیل صنایع و سهام موجود در آنها

زده مورد استفاده قرار انتخاب سبد سهام با بیشترین با

 گیرد؟

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

صنعت عبارت است از شرکت هایی که 

محصولات مشابه تولید می کنند. رقابت پذیری یا 

توان رقابتی صنایع از جمله روش های اصلی مقایسه 

و رتبه بندی انها می باشد. الگوهای مختلفی به 

صنایع وجود دارد که منظور سنجش قدرت رقابتی 

 روش پنج نیروی رقابتی پورتر از جمله آنهاست.

 قواعد شناسایی در کلیدی نقش صنعت هر ساختار

 رقابتی نیروهای ( پورتر1مطابق شکل ). دارد رقابت

 این جمعی توان که کند می معرفی صنعت یک در را

 و قدرت رقابتی در سودآوری توان نیروها، مجموعه

: 1332کنند )خدامرادی،  می تعیین را صنعت یک

( یکی از محدودیت های اصلی در بکارگیری 129

این الگو شیوه عملیاتی سازی و کاربردی نمودن آن 

 می باشد.

های مسائل انتخاب و ترکیب  با نگاهی به ویژگی

که سهم  میابی یدرمشده  سبد سهام و تحقیقات انجام

چند  1های جبرانی ای از تحقیقات از مدل عمده

دهنده  اند. نتایج تحقیقات نشان یاره بهره بردهمع

های  ها در موقعیت ها و موفقیت آن تناسب روش

باشد. بیشترین موارد حاکی از کاربرد  کاربردی می

ای،  های تحلیل سلسله مراتبی، تحلیل شبکه تکنیک

هستند. استفاده از مفهوم غیر  3و پرامتی 2الکترا

ر روش الکترا ای و رویکرد هماهنگی موجود د رتبه

تفاوتی در پرامتی باعث  و رویکرد ترجیح و بی

کارگیری از دو  در به پژوهشگرانگرایش بسیاری از 

 روش مذکور در حل مسئله سبد سهام شده است.

 

 

تهدید ورود رقبای 
وارد تازه

رقابت در میان 
های موجود  شرکت

در صنعت

تهدید محصولات و 
خدمات جایگزین

زنی  قدرت چانه
خریداران

زنی  قدرت چانه
تامین کنندگان

 
 نیروهای پنجگانه رقابتی پورتر -1شکل 
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یر  ژان پی»های  روش پرامتی را دو بلژیکی به نام

ارائه دادند.  1382در دهه « برتراند مارسکال»و « برنر

سازی  روش پرامتی به دلیل آنکه به تغییر و نرمال

گیری نیاز ندارد و همچنین به دلیل  ماتریس تصمیم

ها برتری دارد.  سادگی آن، نسبت به بسیاری از روش

متی، اولین گام تشکیل ورود به روش پرا برای

گیری است. برای تشکیل ماتریس  ماتریس تصمیم

تصمیم، از داده مربوط به هر گزینه براساس هر معیار 

شود. در ضمن وزن هر معیار نیز باید  استفاده می

 گیرنده تعیین شود. توسط تصمیم

دومین گام، محاسبه تابع ترجیح است که برای 

ها در  ایسه زوجی گزینهوسیله مق ها به بندی گزینه رتبه

گیرد. مقایسه با استفاده از  هر شاخص صورت می

 2+ و 1شده با دامنه ) یک تابع ترجیح از پیش تعریف

طبق  Pشود. برای یک تابع ترجیح  گیری می ( اندازه

 وجود دارد. jو معیار  bو  aهای  رابطه یک گزینه

(   )                 (1رابطه )        (   )  

 بطوریکه:

  (   )     ( ) دهنده تفاوت دو  نشان ( )     

 ام است. jگزینه بر اساس معیار 

تابع ترجیح هر معیار غالبا از طریق ماهیت هر 

 شود.  گیرنده تعیین می معیار و دیدگاه تصمیم

گام سوم روش پرامتی، محاسبه تابع ترجیح کل 

دن یا اولویت دو گزینه است که به وسیله جمع کر

آید. در حقیقت میزان  اولویت تمام معیارها بدست می

بر روی گزینه  aبرای هر گزینه  (   ) اولویت کلی 

b طبق رابطه دو محاسبه  (   ) شود.  محاسبه می

 می شود.

 (2رابطه )
 (   )   ∑     (   )            (∑     ) 

   
 
    

 بطوریکه:

   برابر وزن شاخص j ام است و 

 گیرنده تعیین و سپس  ها توسط تصمیم وزن

 شوند. می (    ∑)نرمال 

هاسرت. اگرر تعرداد     بنردی گزینره   گام آخرر رتبره  

بندی نهرایی   ( بیشتر از دو عدد باشد، رتبهnها ) گزینه

به وسیله مجموع مقرادیر مقایسرات زوجری بدسرت     

 ( )  آید.  با داشتن و بررسی جداگانه دو جریان می

بندی جزئری را انجرام داد    رتبه توان یک می ( )  و 

بندی  (؛ که این دو رتبهI  PROMETHEEبندی  )رتبه

 معمولاً یکسان نیستند.

بنردی کامرل    گیرنده همیشه خواهران رتبره   تصمیم

ترر   سراده  ،است، زیرا در ایرن صرورت اخرذ تصرمیم    

بنردی ایرن    خواهد بود. محاسبه جریان خرالص رتبره  

ها  ندی کامل گزینهب کند. برای رتبه امکان را فراهم می

بنردی را بررای هرر گزینره      باید جریان خرالص رتبره  

( محاسرربه 3تعریررف نمررود کرره برره صررورت رابطرره )

  IIبندی  ( )رتبه1338:39، 4شود )بابیچ و پلازیبات می

PROMETHEE:) 

( )               (  3رابطه )     ( )    ( ) 

 

هررای  ایررن جریرران، حاصررل ترروازن میرران جریرران

بندی مثبت و منفی است. جریان خرالص برالاتر،    رتبه

 دهنده گزینه برتر است.   نشان

گیری چند معیاره های تصمیماستفاده از تکنیک

در مسئله سبد سهام  اولین بار توسط توماس ال. 

انجام شد. ساعتی با استفاده از تکنیک تحلیل  9ساعتی

نظر گرفتن  تبی معتقد است که با درسلسله مرا

توان سبد سهام  زمان میطور هم معیارهای مختلف به

ها از  مناسب را انتخاب کرد. البته استقلال شاخص

یکدیگر از اشکالات اصلی این روش 

(. در راستای حل این مشکل، 1382:13بود)زبردست،

ای را ارائه کرد که ساعتی روش فرآیند تحلیل شبکه

تباط پیچیده بین و میان عناصر تصمیم از در آن ار
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طریق جایگزینی ساختار سلسله مراتبی با ساختار 

ای  شود. طی روش تحلیل شبکه ای لحاظ میشبکه

توانند به هر شکل تمامی عناصر در یک شبکه می

 (.2224:123دارای ارتباط با یکدیگر باشند )ساعتی ،

( مدلی برای انتخاب 2227البدوی و دیگران)

اند. در این مدل  د سهام در بورس تهران ارائه کردهسب

گذاری، ابتدا سرمایه برایبرای تعیین سهام مناسب 

بندی و سپس صنایع ارزیابی و رتبه ،صنایع بورس

ازآن،  شوند. پسگذاری انتخاب میبرتر برای سرمایه

طور جداگانه ارزیابی  های هر صنعت برتر بهشرکت

رتر هر صنعت انتخاب های ببندی و شرکتو رتبه

گیری شوند. برای این منظور از روش تصمیممی

گیری بندی و تصمیمعنوان یک روش رتبه بهپرامتی 

های سطح  چندمعیاره استفاده شده است. شاخص

صنعت در این تحقیق از روشی عمومی و فقط متکی 

شده و بخش اعظمی از  بر آرا معامله گران تعیین

 6هستند. ماراسویچ و بابیج متغیرهای شرکت نیز مالی

( در راستای تعدیل رویکرد البدوی و دیگران 2211)

ها و تعیین تابع  تغییراتی در شیوه محاسبات جریان

جریانات منفی و مثبت در روش پرامتی به عمل 

آوردند. البته این تحقیق نیز از حیث الگوی 

دیگران بوده فقط  ای مشابه تحقیق البدوی و دومرحله

ها در هر صنعت  صلی در تعیین وزن شاخصتفاوت ا

مراتب بهتر  باشد که نتایجی به صورت جداگانه می به

 کند. از آن ایجاد می

( در مقاله خود با نام 1383امیری و همکاران )

گیری  انتخاب سبد سهام با استفاده از تصمیم"

های  دسته معیار در قالب خوشه 4از  "چندمعیاره

سودآوری، رشد، ریسک و بازار استفاده نمودند. 

ای وزن  ها با استفاده از روش فرایند تحلیل شبکه آن

از تاپسیس به معیارها را محاسبه و سپس با استفاده 

ها پرداخته و درنهایت با استفاده از  بندی شرکت رتبه

سبد سهام بهینه را به دست  7الگوریتم ممتیک

بندی تمایزی بین  آوردند. در این شیوه خوشه

های سطح صنعت یا شرکت قائل نبوده و  شاخص

شود.  ای انجام می صورت یک مرحله فرآیند به

له خود با عنوان ( در مقا1383سوخکیان و همکاران )

روش چندمعیاره برای انتخاب سهام در بورس "

با  "اوراق بهادار تهران با استفاده از متغیرهای مالی

استفاده از رویکرد الکتره به انتخاب معیارهای مؤثر 

( به2228) 8پرداختند. تیریاکی و آهلاتجی اغلو

کارگیری منطق فازی را در دانش مفید دانسته و 

گیری گروهی و در فضای فازی یممدلی برای تصم

( را تعدیل کرده و 2001ها متد چن ) کنند. آنارائه می

آن را در انتخاب سهام در بازار بورس استانبول 

(ISE)  مورداستفاده قرار دادند. رویکرد این دو محقق

گیری زبانی با لحاظ کردن روابط فازی فرآیند تصمیم

 گیرنده بود.های تصمیمبین گزینه

( در پژوهشی با نام 2228) 3و همکارانلی 

گیری چندمعیاره برای  های تصمیم ترکیب تکنیک"

 "انتخاب سهام بر اساس دیدگاه نمونه گوردون

معیارهای مؤثر بر قیمت سهام را شناسایی کردند. 

ها در این تحقیق، معیارهای مؤثر بر سه عنصر  آن

کلیدی نمونه گوردون را با مرور ادبیات استخراج 

 ودند.نم

( در تحقیق خود با نام 2212وارما و همکاران)

وتحلیل معیارها با هدف انتخاب سهام با  تجزیه"

عنوان  فروش و بهره وری را به "استفاده از دیمتل

بندی کردند و تشخیص دادند  ترین عامل اولویت مهم

که این دو عامل بیشترین سهم را در رشد یک 

 (.2212شرکت دارند)وارما، 

( در مقاله خود 1388ی و همکاران )میرغفور

کاربرد فرایند تحلیل سلسله مراتبی "تحت عنوان 

بندی عوامل مؤثر بر انتخاب سهام  فازی در اولویت
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 "در بورس اوراق بهادار تهران از دیدگاه سهامداران

معیارهای مؤثر بر انتخاب سهام را شناسایی نموده و 

راتبی فازی سپس با استفاده از فرایند تحلیل سلسله م

بندی معیارهای شناسایی شده  به اولویت

 (.1388پرداخت)میرغفوری، 

کنند که ( اظهار می2223) 12زیدوناس و دیگران

منظور بررسی تصمیمات انتخاب سهام پرتفوی   به

معیاره به کار گرفته شود. این  باید مدلی چند

پژوهشگران ابتدا دو روش چندمعیاره را در بستر 

ترتیب   این  کار گرفته و بهدی روابط بهبنتئوری رتبه

سازی کنند. سپس مدل بهینهبندی میسهام را دسته

انتخاب پرتفویی از سهام  برایغیرخطی را 

آن  از  گیرند. پسشده به کار می  بندی دسته

شده را با معیارهای ارزیابی می های تشکیل پرتفوی

نام ( در تحقیق خود با 2211) سنجند. لی و همکاران

گیری برای  وتحلیل عوامل مؤثر بر تصمیم تجزیه"

گذاری در سهام با استفاده از دیمتل و فرآیند  سرمایه

به وجود رابطه بین سه نوع تحلیل  "ای تحلیل شبکه

بنیادی، تکنیکال و نهادی پی بردند و سودآوری را 

گذاری از دیدگاه  ترین عامل برای سرمایه عنوان مهم به

ناسایی کردند. خدامرادی و گذاران ش سرمایه

( با استفاده از رویکرد پنج نیروی 1332همکاران)

رقابتی پورتر و با استفاده از روش تاپسیس فازی به 

بندی صنایع فعال در بورس تهران پرداختند.  رتبه

( در مقاله خود با عنوان 2212و همکاران ) 11جنانی

گیری  کارگیری تصمیم انتخاب سبد سهام با به"

ابتدا با  "بورس اوراق بهادار تهران-یاره چندمع

استفاده از روش بردار ویژه, وزن معیارها را محاسبه 

نموده و سپس با استفاده از روش تاپسیس به تعیین 

اند. محمد بحرانی  و انتخاب سبد سهام پرداخته

انتخاب "( در پژوهش خود با عنوان 1332جهرمی )

با "ای فازیبکهپرتفوی با استفاده از فرآیند تحلیل ش

معرفی معیارهای مختلف بنیادی ابتدا با استفاده از 

( وزن معیارها را FANPای فازی )روش تحلیل شبکه

محاسبه و سپس سهام منتخب خود را با استفاده از 

بندی نمود. خدامرادی و رویکرد مبتنی بر تشابه رتبه

ای برای انتخاب  از مدل دومرحله (1332همکاران )

سهام استفاده کردند.در مرحله اول ترکیبی  سبد بهینه

ریزی خطی  مراتبی و برنامه فرآیند تحلیل سلسلهاز 

برای تعیین وزن هر صنعت و در مرحله دوم از 

ریزی آرمانی برای انتخاب سهام استفاده  روش برنامه

 شده است.

کنید تحقیقات مختلف  گونه که ملاحظه می همان

حلیل سبد سهام را های چندمعیاره در ت کارائی روش

ها  های مختلف از آن مورد تأکید قرار داده و به شکل

ها از یک الگوی کارامد  اند. در تمامی روش بهره برده

های سطح  منظور شناسایی متغیرها یا شاخص به

و علیرغم تفاوت اهمیت هر  نشده استفادهصنعت 

از  کی چیهشاخص برحسب هر صنعت یا شرکت 

 .اند تهنپرداختحقیقات به آن 

 

 مدل پژوهش و روش اجرای آن -3

 آمده زیر شکل در کلی طور به پژوهش اجرای فرآیند

 .است
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معیارهای موثر بر 
ارزیابی صنعت 
مستخرج از ادبیات

غربال معیارهای ارزیابی 
صنعت با آزمون فریدمن

خوشه بندی معیارهای 
ارزیابی صنعت منتخب با 
آزمون تحلیل عاملی 
اکتشافی

ترکیب سهم صنایع 
برتر پرتفوی شرکت 
سرمایه گذاری با 
پرامتی

معیارهای موثر بر 
ارزیابی سهام 
مستخرج از ادبیات

استراتژی های 
سرمایه گذاری

غربال معیارهای ارزیابی 
سهام با آزمون فریدمن

وزن دهی معیارهای 
ارزیابی سهام منتخب با 
فرآیند تحلیل شبکه ای

وزن دهی معیارهای 
ارزیابی سهام منتخب با 
فرآیند تحلیل شبکه ای

ترکیب سهام سهم 
های صنایع برتر 
پرتفوی شرکت 
سرمایه گذاری با 
پرامتی

 مدل انتخاب و ترکیب سهام -2شکل 

 

 شناسی پژوهش روش -4

ها  در این تحقیق ابتدا باید شاخص از آنجا که

های  بندی گزینه شناسایی شده و سپس اولویت

ها انجام شود،  صنعت و سهام بر اساس آن شاخص

ها  آوری داده بنابراین طی دو مرحله اقدام به جمع

گذاری  های سرمایه گذاری شرکت شد. مدیران سرمایه

فعال در بورس تهران به عنوان جامعه برگزیده 

گذاری  د. سپس نمونه تحقیق از مدیران سرمایهان شده

انتخاب  ،جامعه که در شهر تهران مستقر هستند

 33نفر و نمونه  82اند. تعداد اعضا جامعه حدود  شده

 باشد. نفر می

در مرحله اول از کلیه اعضا نمونه تحقیق برای 

ها استفاده خواهد شد و  شناسایی و غربال شاخص

 بین وابستگی و اناوز و اهمیت استخراج برای

 سبد انتخاب بر تأثیرگذار ها و معیارهای شاخص

آنها  نفر 9 از صنایع، وضعیت تعیین و سهام و صنایع

 نظرخواهی خواهد شد.

به منظور انجام این پژوهش، با استفاده از دو 

آوری  آوری شد. برای جمع ها جمع دسته روش داده

های مربوط به معیارهای  های عینی که داده داده

های مالی و گزارشات  ارزیابی سهم است از صورت

آوری  ای جمع ها بصورت کتابخانه حسابرسی شرکت

 شد.

گری،  ربالهای نظرخواهی نیز که مربوط به غ داده

شناسایی و ارزیابی معیارها بود بصورت میدانی با 

 آوری گردید. های مختلف جمع استفاده از پرسشنامه

ها در این پژوهش، طی  تحلیل داده و  روش تجزیه

 مراحل زیر صورت گرفته است:

  پرسشنامه شناسائی و غربال گری معیارهای مؤثر

 بر انتخاب صنایع و سهام

 ارزیابی نهایی معیارهای غربالانتخاب و  برای

صنعت و سهم با استفاده از آزمون فریدمن و 

بندی معیارهای ارزیابی سهام با استفاده از  خوشه

 امتیازدهی برای ای پرسشنامه آزمون تحلیل اکتشافی،

سهام  ارزیابی معیارهای و صنایع ارزیابی معیارهای

 برای مقیاس این. شد طراحی امتیازی 9 مقیاس با

 تعیین و کردن غربال برای و معیارها اهمیت جشسن

  .رود می بکار مهم معیارهای

 ای پرسشنامه های مقایسات زوجی تحلیل شبکه 
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 معیارهای از کدام هر اهمیت اوزان تعیین برای

 از سهام و صنایع سبد انتخاب بر تاثیرگذار

 در. شد استفاده ای شبکه تحلیل فرآیند های پرسشنامه

 مرحله از آمده دست به نتایج به توجه با مرحله این

 سهام و صنایع انتخاب بر مؤثر نهایی معیارهای قبل،

 زوجی مقایسات طریق از جداگانه صورت به کدام هر

 از کدام هر اهمیت اوزان سپس شده، مقایسه هم با

 سهام و صنایع انتخاب بر تاثیرگذار معیارهای

 تحلیل فرآیند تکنیک از استفاده با جداگانه صورت به

 هر عوامل مقایسات. شد تعیین و استخراج ای شبکه

 در ساعتی طیف از استفاده با هم به نسبت خوشه

 یک هر وزن. گیرند می قرار زوجی مقایسات ماتریس

 طریق از سهام و صنایع ارزیابی معیارهای دودسته از

 . شد خواهد محاسبه ای شبکه تحلیل فرآیند

 پرسشنامه پرامتی 

 بر ها شرکت و صنایع سهم تعیین و انتخاب برای

 از استفاده با آمده دست به های وزن و معیارها اساس

 خواهد گرفته بهره پرامتی روش از ای شبکه تحلیل

از پرسشنامه با مقیاس لیکرت برای جمع آوری . شد

 داده های صنعت استفاده شده است. از آنجا که کلیه

 معیارهای از یکسان طور به صنعت های هر شرکت

 صنعت هر برای سؤالات ، پسهستند تاثیرپذیر کیفی

 شد. طراحی مجزا طور  به

 های عینی روش تحلیل داده 

 عینی شرکت ارزیابی برای آمده دست به معیارهای

 کمی معیارهای به مربوط مالی های داده. هستند

و گزارشات حسابرسی  مالی های صورت شرکتها از

 شد. استخراج نوین آورد ره افزار نرم

 

 

 

 نتایج پژوهش -5

 انتخاب و غربال معیارهای ارزیابی صنعت -5-1

در ابتدا معیارهای مؤثر بر انتخاب صنایع برای 

گذاری در بورس اوراق بهادار با مطالعه  سرمایه

های پیشین، استخراج گردید. این  ادبیات و پژوهش

معیار بودند و با  13های ارزیابی متشکل از  شاخص

شده،  آوری توجه به زیادی تعداد معیارهای جمع

ها در  ال آنبندی و غرب اولویت برایای  پرسشنامه

 اختیار خبرگان قرار گرفت.

 

جدول آمارهای آزمون فریدمن برای  -1جدول 

 معیارهای ارزیابی صنعت

                 

N 39 

Chi-Square 208.578 

df 39 

Asymp. Sig. .000 

a. Friedman Test 

 

( محتوی نتیجه اصلی آزمون است. با 1جدول )

آزمون فریدمن و امتیازات  های توجه به خروجی

بدست آمده و به علت محدودیت ورود معیارها به 

 8مرحله نهایی، معیارهایی که میانگین رتبه بالای 

بدست آوردند، برای ارزیابی نهایی صنایع انتخاب 

معیار رسید. پس از  13ها به  گردیدند، که تعداد آن

های توزیع شده، پایایی آن  آوری هر پرسشنامه جمع

به  2,789آزمون آلفای کرونباخ سنجیده و به میزان  با

دست آمد. همچنین هیچ عاملی توسط خبرگان 

 عنوان عامل پیشنهادی در انتهای آزمون اضافه نشد. به

بندی معیارهای ارزیابی صنعت،  منظور خوشه به

های پرسشنامه مورد آزمون تحلیل عاملی  داده

 4ده را در اکتشافی قرار گرفت که معیارهای باقیمان
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بندی کرد. پس از تعیین معیارهای  خوشه طبقه

، با توجه به نوع معیارهای 4تا  1های  خوشه

های  ها به ترتیب بنام قرارگرفته در هر خوشه، خوشه

، خوشه مشتری، خوشه امتیازات و رگلاتوریخوشه 

 گذاری شدند. و خوشه رقابت نام بازار

 

( ANPای ) سازی فرآیند تحلیل شبکه مدل -5-2

 برای تعیین وزن معیارهای ارزیابی صنعت

برای تعیین وزن و اهمیت هر یک از معیارهای 

گذاری در  مؤثر بر انتخاب صنعت برای سرمایه

بورس اوراق بهادار، نیاز به مقایسات زوجی معیارها 

باشد. در ادامه مدل  می ANPو تحلیل مطابق با مدل 

ANP  طراحی و سپس وزن و اهمیت هر یک از

شده برای ارزیابی صنعت تعیین  معیارهای انتخاب

 خواهد شد.

با توجه به ماتریس همبستگی معیارهای ارزیابی 

گذاری  صنعت که از اجماع نظر مدیران سرمایه

گذاری شهر تهران حاصل شد،  های سرمایه شرکت

روابط درونی و بیرونی میان این معیارها مشخص 

صنعت در ای  گردید. نتایج فرآیند تحلیل شبکه

 شده است. ( نشان داده2جدول )

 

 ANPوزن نهایی معیارهای ارزیابی صنعت بر اساس روش  -2جدول 

 وزن خوشه نام معیار
وزن محلی )وزن نرمال 

 شده درون خوشه(

های محلی  رتبه

)رتبه درون 

 خوشه(

 وزن کلی
رتبه در میان 

 کل معیارها

 تکنولوژی و مواد اولیهانحصار 

0.260983 

0.3623 2 0.094555 5 

 4 0.11455 1 0.43892 جایگزینی برای محصولات صنعت

 9 0.051878 3 0.19878 زنی مشتریان قدرت چانه

 دشواری و موانع ورود به صنعت

0.358708 

0.42165 1 0.151251 1 

 12 0.026459 4 0.07376 بری صنعت میزان سرمایه

گذاری محصولات و مواد اولیه توسط  قیمت

 دولت
0.35691 2 0.128028 2 

 8 0.05297 3 0.14767 حمایت دولت از صنعت

 محصولات جایگزین

0.30683 

0.20609 3 0.063235 7 

 6 0.069158 2 0.2254 کنندگان کنندگان و عرضه زنی تأمین قدرت چانه

 10 0.051453 4 0.16769 نوسانات پوشش ظرفیت عملی تولید

 3 0.122984 1 0.40082 تنوع و تمایز محصولات صنعت

 تعداد رقبا

0.073479 

0.69334 1 0.050946 11 

بودن محصول صنعت و  سطح استراتژیک 

 اولویت داشتن از دید دولت
0.30666 2 0.022533 13 
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یک از صنایع پرامتی برای تعیین سهم هر  -5-3

 در سبد سهام کل

اولین قدم اجرای پرامتی برای ارزیابی صنایع 

گیری است. پس از تعیین  تکمیل ماتریس تصمیم

تن  9وضعیت هر صنعت بر اساس هر معیار توسط 

های ماتریس  از خبرگان، برای هر یک از درایه

گیری شد  تصمیم، از مجموع نظرات خبرگان میانگین

افزار تشکیل شد. در ضمن  نرمو جدول ارزیابی در 

وزن هر معیار نیز که در مرحله قبل با استفاده از 

شده بود، وارد  ای استخراج روش فرآیند تحلیل شبکه

 افزار شد. نرم

تابع ترجیح معیارهای ارزیابی صنعت پس از 

شان،  مشورت با خبرگان با توجه به کمی بودن

 بصورت تابع اول )عادی( استفاده شده است.

برررای ارزیررابی  II  PROMETHEEاجرررای  بررا

صنایع، جریان خالص هرر صرنعت بدسرت آمرد. در     

سازی جریان خالص صنایع، سرهم هرر    ادامه، با نرمال

شود. برای  یک از صنایع در پرتفوی کل مشخص می

 2,29تعیین سهم صرنایع، محردودیت حرداقل سرهم     

( 4صرورت جردول )   اعمال گردید و سهم صنایع بره 

 تعیین گردید.

 

 

 
 Visual Prometheeافزار  نمایی از تشکیل جدول ارزیابی صنایع با استفاده از نرم -1شکل 

 

 نتایج پرامتی برای صنایع -4جدول 

 سهم در پرتفوی خالص جریان جریان منفی )خروجی( جریان مثبت )ورودی( صنعت رتبه

 33% 0.4164 0.1758 0.5922 شیمیایی 1

 29.5% 0.1763 0.2763 0.4526 فلزات اساسی 2

 24.5% 0.1473 0.2862 0.4335 دارو 3

 12% 0.2531- 0.5593 0.3062 کانه فلزی 4

 9% 0.4869- 0.714 0.2272 چند رشته ای 5
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به این ترتیب سهم هر یک از صنایع در پرتفروی  

درصرد   33گردید و صرنعت شریمیایی برا    کل تعیین 

درصرد   9ای برا   بیشترین سهم و صنعت چنرد رشرته  

کمترین سهم را در پرتفوی کل بره خرود اختصرا     

 دادند.

پس از تعیین سرهم صرنایع در مرحلره نخسرت،     

های مربروط بره هرر یرک از      نوبت به ارزیابی شرکت

منظرور تعیرین سرهم هرر یرک در پرتفروی        صنایع به

رسرد؛ کره مراحرل اجررای در آن      صنعت متبوعه مری 

 ادامه به تفصیل بیان شده است.

 

 انتخاب معیارهای نهایی ارزیابی سهام -5-4

در ابتدا معیارهای مؤثر بر انتخاب سهام برای 

گذاری در بورس اوراق بهادار با مطالعه  سرمایه

 های پیشین، استخراج گردید. این ادبیات و پژوهش

 8 قالب در معیار 27 از متشکل ارزیابی های شاخص

بودند و با توجه به زیادی تعداد معیارهای  خوشه

بندی و  ای جهت اولویت شده، پرسشنامه آوری جمع

 ها در اختیار خبرگان قرار گرفت. غربال آن

 

جدول آمارهای آزمون فریدمن برای  -5جدول 

 معیارهای ارزیابی شرکت
                 

N 39 

Chi-Square 218.834 

df 39 

Asymp. Sig. .000 

b. Friedman Test 

 

( محتوی نتیجه اصلی آزمون است. 9جدول )

پس از تعیین ارزش عددی اهمیت هر یک از معیارها 

توسط خبرگان از طریق آزمون فریدمن، در هر 

خوشه، معیارهای هر خوشه بر اساس میانگین رتبه 

عنوان  مربوطه، به معیارها و تعداد معیارهای خوشه

آوری هر  معیارهای نهایی انتخاب شدند. پس از جمع

های توزیع شده، پایایی آن با آزمون آلفای  پرسشنامه

به دست آمد.  2,81کرونباخ سنجیده و به میزان 

عنوان عامل  همچنین هیچ عاملی توسط خبرگان به

 پیشنهادی در انتهای آزمون اضافه نشد.

 

( ANPای ) تحلیل شبکه سازی فرآیند مدل -5-5

 سهامبرای تعیین وزن معیارهای ارزیابی 

برای تعیین وزن و اهمیت هر یک از معیارهای 

گذاری در بورس  مؤثر بر انتخاب سهام برای سرمایه

اوراق بهادار، نیاز به مقایسات زوجی معیارها و 

باشد. در ادامه مدل  می ANPتحلیل مطابق با مدل 

ANP اهمیت هر یک از  طراحی و سپس وزن و

شده برای ارزیابی سهام تعیین  معیارهای انتخاب

 خواهد شد.

با توجه به ماتریس همبستگی معیارهای ارزیابی 

گذاری  سهام که از اجماع نظر مدیران سرمایه

گذاری شهر تهران حاصل شد،  های سرمایه شرکت

روابط درونی و بیرونی میان این معیارها مشخص 

 گردید.

( نشان 6های ارزیابی سهام در جدول )نتایج معیار

 شده است. داده
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 ANPوزن نهایی معیارهای ارزیابی صنعت بر اساس روش  -6جدول 

 وزن خوشه نام معیار
وزن محلی )نرمال شده 

 درون خوشه(

های محلی  رتبه

 )درون خوشه(
 وزن کلی

رتبه در میان کل 

 معیارها

 بازده حقوق صاحبان سهام

0.259904 

0.51394 1 0.133575 2 

 6 0.077986 2 0.30006 سود هر سهم

 13 0.019282 4 0.07419 ها بازده دارائی

 9 0.029061 3 0.11181 حاشیه سود

 نسبت قیمت به سود
0.226466 

0.47328 2 0.107181 5 

 3 0.119285 1 0.52672 شده سود تقسیم

 نسبت آنی
0.022712 

0.26268 2 0.005966 20 

 14 0.016746 1 0.73732 نسبت دارایی جاری

نسبت بدهی جاری به حقوق صاحبان 

 سهام

0.309568 

0.46225 1 0.143098 1 

نسبت بدهی بلندمدت به حقوق صاحبان 

 سهام
0.34896 2 0.108026 4 

 8 0.058444 3 0.18879 نسبت کل بدهی

 ثابتنسبت گردش دارایی 
0.028598 

0.29152 2 0.008337 18 

 12 0.020261 1 0.70848 نسبت گردش موجودی

 رشد تولید
 

0.030124 

0.26378 2 0.007946 19 

 11 0.022178 1 0.73622 رشد فروش

 شاخص قدرت نسبی

0.047916 

0.20375 2 0.009763 16 

 10 0.028688 1 0.59871 تعداد دفعات معامله

 17 0.009465 3 0.19753 معامله شده به کل سهامتعداد سهام 

تعداد بندهای مشروط در گزارش 

 0.074711 حسابرسی
0.18539 2 0.013851 15 

 7 0.06086 1 0.81461 میزان تأخیر در ارائه گزارش

 

ها  پرامتی برای تعیین سهم هر یک از شرکت -5-6

 صنعت مربوطدر سبد سهام 

های  منظور تعیین سهم هر یک از شرکت به

صنایع بررسی شده در مرحله نخست مجددا روش 

شود. با توجه به اینکه برای هر  پرامتی بکار گرفته می

ای و فلزات  یک از صنایع شیمیایی، چند رشته

اساسی موردبررسی در پژوهش تنها یک شرکت 

نعت درصد سهم ص 33رو،  شود، از این بررسی می

شیمیایی در پرتفوی کل به تنهایی به سهم پارسان 

درصدی صنعت  29,9یابد. سهم  اختصا  می

درصدی صنعت  9فلزات اساسی به سهم فخوز و 

 یابد. ای به سهم و غدیر اختصا  می چندرشته

منبع اصلی برای محاسبه معیارهای ارزیابی سهام 

های مالی،  با توجه به کمی بودن معیارها، صورت

های پیوست و گزارش هیئت مدیره به  داشتیاد

هاست، که از سایت  مجمع عمومی سالیانه شرکت
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شده است. پس از محاسبه هر یک از  کدال استخراج

 31های  ها برای سال معیارها برای هر یک از شرکت

گیری  های این دو سال میانگین ، از مجموع داده32و 

 شد و ماتریس تصمیم تشکیل شد.

شش معیار تعمیم یافته برای تابع روش پرامتی، 

ترجیح دارد که برای معیارهای ارزیابی شرکت، از 

 معیار پنجم )خطی( استفاده شده است.

هرای صرنعت دارو،    با اجرای پرامتی بررای سرهم  

سرازی   جریان خالص هر سهم حاصل شد. برا نرمرال  

سهم صنعت دارو، سهم هر یرک از   4جریان خالص 

شرود.   و مشرخص مری  سهم در پرتفوی صنعت دار 4

برای تعیین سهم این چهار سهم، محدودیت حرداقل  

اعمرال گردیرد و تخصریص سررمایه برره      2,29سرهم  

( تعیرین  7صرورت جردول )   های صنعت دارو به سهم

 گردید.

 

 نتایج پرامتی برای صنعت دارو -7جدول 

 سهم رتبه
جریان مثبت 

 )ورودی(

منفی جریان 

 )خروجی(
 خالص جریان

سهم در پرتفوی 

 صنعت

سهم در پرتفوی 

 کل

 11% 44% 0.3533 0.2582 0.6115 د رازک 1

 9.5% 33% 0.2628 0.2847 0.5475 البرد 2

 3% 12% 0.2414- 0.5201 0.2787 دفارا 3

 1% 9% 0.3747- 0.6306 0.2559 دسبحا 4

 24.5% مجموع سهم صنعت در پرتفوی کل کل

 

 نتایج پرامتی برای صنعت کانه فلزی -8جدول 

 سهم رتبه
جریان مثبت 

 )ورودی(

جریان منفی 

 )خروجی(

خالص 

 جریان

سهم در پرتفوی 

 صنعت

سهم در پرتفوی 

 کل

 11.5% 39% 0.462 0.1781 0.6401 کچاد 1

 0.5% 9% 0.462- 0.6401 0.1781 ومعادن 2

 12% مجموع سهم صنعت در پرتفوی کل کل

 

بمنظور تسهیم سهم صنعت کانه فلزی به دو 

های واقعی مربوط به هر  سهم کچاد و ومعادن از داده

های مالی و  یک از این دو سهم که از صورت

شده است،  ها استخراج گزارشات حسابرسی آن

شود. برای تعیین سهم این دو سهام،  استفاده می

اعمال گردید و  2,29ل سهم محدودیت حداق

های صنعت کانه فلزی  تخصیص سرمایه به سهم

 ( تعیین گردید.8صورت جدول ) به

حال پس از تعیین سهم هر یک از صنایع در 

های  پرتفوی کل و تعیین سهم هر یک از شرکت

متبوعه موردبررسی صنایع در پرتفوی صنعت و کل، 

 بدست آمده است.

 

 اعتبارسنجی مدل پژوهش -6

برای اعتبارسنجی مدل پژوهش، جستجوهای 

فراوانی صورت گرفت و در نهایت تنها مرجع قابل 
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های مورد بررسی از  دسترس، بازده منتشر شده سهم

سوی سازمان بورس و اوراق بهادار بود. متوسط 

سهم مورد بررسی برای  3بازدهی سالانه هر 

استخراج و بازده پرتفوی مورد  32و  31های  سال

و بازده پرتفوهای پیشنهادی مدل بر این بررسی 

 اساس محاسبه گردید.

های مورد  حال وزن استخراجی هر یک از سهم

بررسی در پرتفوی شرکت و پرتفوهای پیشنهادی 

ها، مبنای محاسبه بازده هر  مدل پژوهش و بازده آن

یک از دو پرتفوی قرار گرفت و نتایج آن در جدول 

 ( آمده است.9)

های  ات پرامتی با بکارگیری وزنبا انجام محاسب

ای )پرتفوی  مستخرج از فرآیند تحلیل شبکه

سازی شده( و بدون بکارگیری این اوزان  غنی

)پرتفوی ساده(، دو ترکیب پرتفویی متفاوت حاصل 

شد که وزن هر سهم در هر یک از این دو پرتفوی و 

( آمده 3گذاری در جدول ) پرتفوی شرکت سرمایه

 است.

ازدهی حاصله از رویکرد در حالات تفاوت بین ب

ساده و غنی شده با بازدهی مورد واقعی را در آخرین 

سطر جدول ملاحظه می کنید. همچنین شاخص 

شارپ نیز برای هر سه پرتفوی محاسبه شد. شاخص 

و برای پرتفوی  2,69شارپ پرتفوی روش غنی شده 

بدست آمد که دال بر  2,63مورد واقعی معادل 

 ژوهش دارد.مطلوبیت مدل پ

 

 محاسبات اعتبارسنجی مدل پژوهش -9 جدول

متوسط بازده هر شرکت 

 91-92در دوره 

وزن در پرتفوی ساده 

 پیشنهادی پژوهش

سازی  وزن در پرتفوی غنی

 شده پیشنهادی پژوهش

وزن در پرتفوی 

 شرکت واقعی
 نام شرکت

 پارسان 2,29 2,33 2,33 0.789454

 فخوز 2,13 2,299 2,23 0.319252

 درازک 2,1 2,11 0.05 0.756114

 دالبر 2,27 2,295 0.15 0.627724

 دفارا 2,2 2,03 0.01 0.412742

 دسبحا 2,28 2,21 0.04 0.669252

 کچاد 2,29 2,119 2,21 0.40347

 ومعادن 2,13 2,229 2,13 0.333489

 وغدیر 2,13 2,29 2,29 0.371767

 بازدهی 2,47 2,98 2,94 

 

 گیری و بحث نتیجه -7

عدم کارائی موجود در بازار مالی کشورمان میزان 

اتکا به روش های مبتنی بر داده های تاریخی را 

کاهش داده و لزوم بکارگیری رویکردهای نوین را 

برای سرمایه گذاران توصیه می کند. در این تحقیق 

از روش دو مرحله ای پرامتی استفاده شده و سعی 

بلی انجام شده که اشکالات موجود در تحقیقات ق

شده با این روش در حوزه انتخاب و ترکیب سبد 

سهام را پوشش دهد. استفاده از رویکرد پورتر و 

دخیل نمودن معیارهایی از حوزه راهبری شرکتی و 



 شده( )روش پرامتی غنی ای در انتخاب و ترکیب سبد سهام رویکرد دومرحله 

 
 ششمو  بيستشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   33

تکنیکال به همراه استفاده از روش تحلیل شبکه ای 

به منظور استخراج اوزان شاخص ها در دو مرحله 

امتی به توسعه روش رویکرد و ادغام آن در روش پر

 های موجود و دقیق تر شدن آنها منجر خواهد شد.

نتایج بررسی اهمیت معیارهای ارزیابی سهام با 

ای نشان داد  استفاده از فرآیند تحلیل شبکه

ترین و  بااهمیت "سودآوری"و  "اهرمی"های  خوشه

ترین  اهمیت کم "فعالیت"و  "نقدینگی"های  خوشه

منظور  زیابی سهام بهها در انتخاب و ار خوشه

های امیری و  گذاری هستند. در پژوهش سرمایه

یکی از دو  "سودآوری"( نیز خوشه 1331پهلوان)

 خوشه پراهمیت شناخته شد. 

در این تحقیق سعی شده که به این موارد در 

رویکرد پیشنهادی جامه عمل بپوشانیم. همانطور که 

ملاحظه کردید نتایج از تحقق چنین  9در بخش 

دفی حکایت دارد. در نتیجه این رویکرد می تواند ه

هایی که  تری نسبت به مدل به عنوان روش مناسب

توسط محققین قبلی معرفی شده محسوب شود. 

همچنین مدل ارائه شده در این پژوهش قابلیت تغییر 

 گذار دارد. های سرمایه برحسب شرایط و خواسته

 مطالعه حاضر خالی از اشکال نیست بنابر این

موارد ذیل به منظور تکمیل کاستی ها پیشنهاد می 

 شود.

  تبدیل رویکرد دو مرحله ای به یک سازوکار

پشتیبانی تصمیم گیری با قابلیت تجدید نظر در 

 گزینه ها

  نکته ای مهم در افزایش سطح بهینه گی جوابهای

رویکرد در حالت واقعی وجود دارد. در این 

تژیهای راستا طراحی مدل بهینه سازی استرا

معاملاتی ضمن دوره با ترکیب روش های 

تکنیکال و فراابتکاری مثل برنامه ریزی ژنتیک 

ضرورت دارد. استفاده از این روش می تواند به 

بهینه سازی معاملات سهام طی دوره مطالعه 

 بینجامد. 
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