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 مقدمه .1

های در اکثر کشورهای توسعه یافته، صندوق 

مشترک به عنوان هسته مرکزی بازار  گذاریسرمایه

سرمایه به شمار رفته و ماهانه مبالغ هنگفتی از 

مولد و فعال های سرگردان را به بخشهای سرمایه

اقتصادی هدایت می کنند. از این رو با عنایت به نقش بی 

در تخصیص بهینه منابع مالی در بازار ها بدیل این صندوق

مالی می تواند های سرمایه،ارزیابی عملکرد این واسطه

 .اطلاعات ارزشمندی را در اختیار سرمایه گذاران قرار دهد

مدل  استفاده از روش ترکیبی وهنح تحقیق حاضر

 چندشاخصه و طراحی سناریو و بکارگیریگیری تصمیم

طراحی یك سیستم  در (ANP)ای فرآیند تحلیل شبکه

روش تحلیل  معاملاتی برای بازار بورس تهران می باشد.

آینده نگری است که بر طبق آن، های سناریو یکی از روش

که  روشنی از آینده با استفاده از سناریوهای فرضی، تصویر

 وها توان مسائل، چالشها میبا برنامه ریزی به کمك آن

 محیط را به روشنی دید و شناخت. های فرصت

 ادبیات تحقیق  .2

رویکرد روش های تصمیم گیری چند شاخصه  2-1

 برای پیاده سازی تحلیل بنیادی 

در این رویکرد، مقایسه و ارزیابی سهم ها با توجه به 

متغیرهای مؤثر در ریسك و بازده موردانتظار، امتیازات 

معیاره در نظرگرفته می  یك مسأله تصمیم گیری چند

 شود که می تواند با روش های تصمیم گیری چند شاخصه

(MADM ،مورد ارزیابی قرار گیرد. در این روش )

متغیرهای مؤثر به عنوان مشخصه های مدل و سهم ها، 

 استفاده از این رویکرد، گزینه های مسأله می باشند. مزیت

راهکارها و تعاریف بسیاری است که در مدل های تصمیم 

گیری چندشاخصه برای ادغام مشخصه ها وجود دارد و 

اینکه در این روش ها امکان تعامل سازنده با تصمیم 

گیرنده برای لحاظ کردن قضاوتها و ارزشگذاری های آن، 

این  هایی که لیتبه نحو مطلوبی وجود دارد. با توجه به قاب

رویکرد برای نزدیك کردن تصمیم گیری با شرایط واقعی 

 دارد، توانسته است مورد توجه محققین مالی قرار گیرد. 

هایی با توجه به اینکه سرمایه گذاری باید در سهام شرکت

صورت پذیرد که گذشته مالی موفقی دارند و امید به بقاء 

مساله انتخاب یك و توسعه آن ها در آینده وجود دارد، 

ها جهت سرمایه گذاری مطرح می شود. گروه از شرکت

ها باید به گونه ای این انتخاب بر اساس عملکرد شرکت

باشد که فاکتورهای بنیادی شرکت مانند مسائل مالی، 

مدیریتی و ساختار سرمایه شرکت را مد نظر قرار دهد. در 

ورد ، ماین مسائل، تعدادی گزینه با توجه به چند مشخصه

تجزیه و تحلیل قرار می گیرد و در مورد آن ها، یك نوع 

اولویت بندی انجام می شود. گاهی به جای گزینه، از 

مترادف های آن مانند استراتژی و راهکار استفاده می 

شود. به طور معمول این نوع مسائل تصمیم گیری توسط 

 فرموله می شود:  1جدول 
 : ماتریس تصمیم گیری  1 جدول

 
 mدهنده  نشان A1, A2, A3,…,Amکه در آن 

 C1, C2, C3,…,Cnگزینه امکان پذیر در مسئله و 

مشخصه های ارزیابی برای سنجش مطلوبیت گزینه ها 

 ام می باشد.iام در گزینه jبیانگر مقدار مشخصة  rijو 

  ANPمدل تصمیم گیری چندشاخصه  -2-2

روش ساختاریافته رتبه بندی ترجیحی برای غنی 

برای نخستین بار توسط  ANPسازی ارزیابی ها یا 

[ ارائه و در کنفرانسی در دانشگاه لاوال 8جی پی برنز ]
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کبك کانادا، معرفی گردید. این روش، ابتدا در قالب 

( وسپس با  ANP Iکاربرد برای رتبه بندی جزئی )

( توسعه ANP IIشرایط پوشش رتبه بندی کلی )

ماژول تعاملی  1888یافت. پدید آورندة روش، در سال 

کی یی گرافیتصویری گایا را پیشنهاد نمود که بازنما

می  ANPحیرت آوری برای پشتیبانی متدولوژی 

، ارجحیت کلی ANPبا توجه به اینکه در روش  باشد .

گزینه، از نتایج مقایسات دودویی گزینه ها به دست 

می آید، ابتدا روش مقایسه دودویی گزینه ها و سپس 

نحوة محاسبة ارجحیت کلی از روی نتایج مقایسات 

  گردد .می بررسی دودویی را 

پیاده سازی روش ترکیبی تصمیم گیری  -2-3

 چندشاخصه و تحلیل سناریو 

مسائل تصمیم گیری چند شاخصه، مسائلی 

هستند که در آن ها بین گزینه های مسأله با در نظر 

گرفتن مقادیر مشخصه ها، یك رتبه بندی و یا انتخاب 

صورت می گیرد. در بیشتر مسائل، مشخصه ها از نوع 

ا کمی می باشند که ما می توانیم مقادیر کیفی و ی

قطعی به آن ها تخصیص دهیم. اما در دسته ای از 

مسائل، تصمیم گیری باید با توجه به روند آتی 

مشخصه های مؤثر انجام گیرد. با توجه به عدم قطعیت 

در وضعیت آتی مقادیر مشخصه ها، این نوع مسائل را 

ند. گویتصمیم گیری چندشاخصه در محیط غیرقطعی 

یکی از راه های تبدیل شرایط عدم اطمینان به محیط 

قطعی، استفاده از تحلیل سناریو می باشد. در این 

روش، شرایط عدم اطمینان با استفاده از مجموعه ای 

از سناریوها بیان می شوند. سناریوها در حقیقت تجزیه 

شرایط آیندة محیط تصمیم گیری به تعدادی وضعیت 

پس از تجزیة شرایط آینده، مجموعه مجزا می باشند. 

ای از سناریوها ایجاد می شوند که در هریك از آن ها 

می توان مقادیر قطعی برای مشخصه ها در نظر گرفت 

و ارزیابی گزینه ها را نسبت به مشخصه های قطعی 

انجام داد. در انتها، برای تعیین گزینة نهایی که تحت 

                                                           
1 preference ranking organisation method  

کی از روش های هریك از سناریوها مناسب باشد، از ی

آنالیز سناریو مانند روش احتمال استفاده می شود. در 

این روش، هر سناریو با توجه به احتمال وقوع آن در 

 نتیجة نهایی مؤثر می باشد. 

 یشینه تحقیق .پ3

در مقالة خود با نام  [11زایدنس و همکاران ]

انتخاب سبد سرمایه گذاری سهام عادی: یك رویکرد «

از یك مدل » چندشاخصه با کاربرد در بازار سهام آتن

چهار مرحله ای به منظور انتخاب سهام مناسب و 

تخصیص سرمایه به سهم های انتخاب شده استفاده 

می کنند. در این پژوهش، ابتدا سهم ها با روش 

1ELECTRE TRI بخش و  به دو کلاس رضایت

بخش دسته بندی می شوند. این دسته  غیررضایت

بندی با درنظرگرفتن تمایلات تصمیم گیرنده و 

مشخصه های بازار مثل نسبت قیمت به سود، سود 

قابل تقسیم و ضریب بتا انجام می گیرد. در مرحلة دوم 

بخش دسته بندی  مجموعه ای که در کلاس رضایت

رتبه  ELECTRE IIIفاده از روش شده بودند، با است

بندی می شوند. این رتبه بندی با مدنظر قرار دادن 

تمایلات تصمیم گیرنده و نیز وضعیت شرکت ها در 

نسبتهای مالی مانند بازده دارایی و نسبت بدهی 

صورت می گیرد. در مرحلة سوم با استفاده از مدل 

واریانس مارکویتز و نیز تمایلات تصمیم  -میانگین

یرنده سبدهای سرمایه گذاری کارا مشخص می گ

شوند و در مرحلة آخر با لحاظ معیارهای کارایی سبد 

سرمایه گذاری مانند نسبت شارپ، سبد بهینة سرمایه 

 گذاری تعیین می شود. 

[ در مقالة خود با نام تصمیم گیری در 2البدوی]

از یك مدل  1ANPمعاملات سهام با استفاده از روش 

دو سطحی برای رتبه بندی و انتخاب سهام مناسب 

استفاده می کند. در این مقاله ابتدا صنایع بورسی با 

مشخصه بنیادی و با استفاده از روش  13در نظرگرفتن 

ANP  مورد مقایسه قرار گرفته و صنایع برتر انتخاب

 .می شوند. 
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[ در مقاله ای تحت عنوان 8ماراسویچ و بابیك ]

ل چندشاخصة دو مرحله ای برای انتخاب سبد مد«

مقالة البدوی را با توسعه در توابع » بهینه سهام 

تکمیل کرده و آنرا برای بازار سهام  ANPرجحان روش 

 کرواسی پیاده سازی می کند. 

[ در مقاله ای تحت 5دانش شکیب و فضلی ]

 های سیمان بورس اوراقرتبه بندی شرکت« عنوان

-1AHPاستفاده از رویکرد ترکیبی  بهادار تهران با

TOPSIS« ابتدا معیارهای بنیادی مناسب جهت ،

انتخاب سهام را با استفاده از پرسشنامه، ادبیات موضوع 

در این  کرده اند.و تجربیات کارشناسان شناسایی 

مورد از نسبتهای مالی که در دستة  11مرحله 

نسبتهای نقدینگی، اهرم مالی، فعالیت، سودآوری و 

رشد می باشند به عنوان عوامل مؤثر تعیین می شوند. 

 AHPسپس وزندهی مشخصه ها با استفاده از روش 

ها با در انجام می شود و در نهایت سهام شرکت

 نظرگرفتن معیارهای مشخص شده و با کاربرد روش

TOPSIS  .رتبه بندی می شوند 

[ در مقاله ای با نام 1احمدپور و همکاران ]

استفاده از مدل های چندشاخصه در انتخاب سهام «

ها ی دارویی پذیرفته شده در بازار بورس )شرکت

 1SAW,2TOPSISهای با استفاده از روش» تهران(

های دارویی به بررسی سهام شرکت ELECTREو 

س تهران می پردازند. معیارهایی پذیرفته شده در بور

که در این مقاله مؤثر شناخته شده اند، مجموعه ای از 

ها می باشند. در متغیرهای مالی و غیرمالی شرکت

های سه نهایت با توجه به عدم تطابق در نتایج روش

شده برای ادغام نتایج استفاده  3گانه، از روش کپ لند

  است .

« ای تحت عنوان [ در مقاله 1نوری و همکارش ]

 خشب تکمیلی و تبدیلی صنایع توسعة بندی اولویت

، برای تعیین اهداف »دلفی روش از استفاده با کشاورزی

                                                           
1 Simple Additive Weighting  

2 Technique for Order Preference by Similarity 

to Ideal Solution  

و معیارها در انتخاب صنایع تکمیلی قابل توسعه در 

 .شهرستان فلاورجان، از روش دلفی استفاده کردند 

در مقاله ای  2212در سال  [7] امیری و همکاران

-DEA-AHPرویکرد یکپارچة « تحت عنوان 

TOPSIS از »ارزیابی ریسك در بازار فارکس برای ،

روش نوگوچی برای تبدیل معیارهای کیفی به کمی 

چندشاخصه، استفاده  در یك مسأله تصمیم گیری

 کرد.

 وش پژوهشر.4

ارزیابی مهارت  برای وپژوهش حاضر کاربردی  

بازار سرمایه طراحی و از زمان سنجی متخصصان 

گیری روش ترکیبی تصمیمسازی مدل پیاده

 . ستااستفاده شده  چندشاخصه و تحلیل سناریو

روش مناسب  ازگیری تصمیمهای برای مدل

سیستم خبره پیشنهاد شده توسط گیری تصمیم

[ استفاده کردیم و با توجه به شرایط 1حسینی نسب ]

انتخاب  (ANP)ای مسأله، روش فرآیند تحلیل شبکه

این سیستم خبره انتخاب مناسب ترین روش با  د .ش

 این استفاده از یك درخت تصمیم صورت می گیرد.

درخت با توجه به معیارهای الزامی، و به منظور 

شناسایی روش های معتبر برای مسئله تصمیم گیری 

سوالاتی سپس موردنظر طراحی شده است. 

 ربر پرسیده شددرخصوص معیارهای الزامی از کا

هایی که این ومتناسب با پاسخ های دریافتی، روش

برای گردید . معیارها را برآورده می سازند، مشخص 

با توجه به میزان حساسیت  ،انتخاب معیارهای مؤثر

تحلیل، محدودیت های زمانی و نوع مسأله تصمیم 

 15، از روش دلفی در اینجا با استفاده از ، ما  گیری

کارشناسان صندوق سرمایه گذاری مشترک نفر از 

که جهت تعیین سیستم معاملاتی   سهام خواسته شد

صندوق در دورة آینده، با آن همکاری کنند. به این 

منظور به هریك از آنان اعلام شد که با مراجعه به 

3 COPELAND  
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ارزیابی خود را در مورد  ayandenegar.irسایت 

ر ن دمفاد مستندات منتشر شده اعلام کنند. همچنی

این سایت به منظور تعیین احتمال تغییرات عوامل 

سازی فرایند دلفی مؤثر، مکانیزمی برای پیاده 

،  معیار انتخاب خبرگان درنظرگرفته شده است.

حوزه مطالعاتی  ، مرتبط بودن تحصیلات دانشگاهی

داشتن سابقه اجرایی و  ، و پژوهشی در دانشگاه

گذاری  و  مدیریتی مرتبط با صندوق های سرمایه

بوده است ؛که بر اساس نتایج حاصل از مالی 

های اولیه و اسناد و مدارک بررسی شده و مصاحبه

های به عمل آمده توسط مصاحبه راهنمایی

شوندگان، نسبت به انتحاب سایر خبرگان اقدام شده 

 است.

 جزیه و تحلیل ت .5

و اطلاعات جمع آوری شده منبع خامی هستند  هاداده

کاربردی شدن نتایج آنها بایستی توسط ابزار که جهت 

مناسب مورد تجزیه وتحلیل قرار گیرند. با بررسی نتایج 

ی هاحاصل از کار میدانی و با استفاده از تکنیك

گیری چند معیاره در محیط فازی الگو ارزیابی تصمیم

دست می مهارت زمان سنجی متخصصان بازار سرمایه به

 آید.

سااازی معیارهای مودردرال و نهایی -5-1

زمان سانجی متصصاصان    مهارت ارزیابی

 بازار 

جهتت اجرای تکنیتك دلفی فتازی پرستتتشتتتنتامه     

ها توزیع شد. نظرخواهی از خبرگان، طراحی و میان آن

ان اهمیت این پرستشتنامه از خبرگان خواسته شد میز  

هریك از معیارها را مشتتخص نمایند. درجه اهمیت در 

 .ای منعکس شده استپرسشنامه در طیفی پنج گزینه

در ادامه، امتیاز قطعی که توستتتط خبرگان ارائه شتتتد. 

طبق جدول به اعداد فازی تبدیل شتتتد. در این مرحله 

برای حستتتاستتتیت موضتتتوع مورد نظر از اعداد فازی  

ذوزنقه ای محدوده بیشتتتری از ای )اعداد فازی ذوزنقه

را بته منظور متدلستتتازی دقیق تر در نظر می   هتا  داده

گیرد( استتتفاده شتتده استتت. دلیل استتتفاده از اعداد   

تر بودن آن نستتتبتت به اعداد مثلثی  ای، دقیقذوزنقته 

 است.

 معیارها -2جدول 

 معیارها

ف
دی
ر

 

 معیارها
ف
دی
ر

 

 1 تغییرات نرخ ارز 14 آنینسبت جاری و 

 2 های جهانیروند تحریم 15 ضریب تغییرپذیری سود

 3 روند رشد اقتصادی آمریکا 11 سرمایه شرکت

 4 های مؤثر دولتیحمایت 17 رشد فروش

 5 تغییرات نرخ بهره 18 گردش دارایی دابت

 1 سود خالص به فروش 18 نسبت پوشش بهره

 7 موجودی کالاگردش  22 متوسط ارزش روز سهم

 8 گردش دارایی ثابت 21 حجم معاملات

 8 بازده دارایی 22 تعداد سهام معامله شده

 12 بازده حقوق صاحبان سهام 23 تعداد روزهای معاملاتی

 11 قیمت به سود 24 تعداد دفعات معامله

 12 سود خالص به فروش 25 تعداد خریداران

 13 مالیاهرم  21 ساخت و ساز املاك و مستغلات
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 تبدیل امتیازهای قطعی معیارهای به مقادیر فازی -3جدول 

 طیف درجه

 اهمیت 

 ای متناظرعدد فازی ذوزنقه امتیاز

 چهارم سوم دوم اول

 3 2 1 2 1 کمخیلی

 5 4 3 1 2 کم

 7 1 5 4 3 متوسط

 8 8 7 1 4 زیاد

 12 12 8 8 5 زیادخیلی

 

 مقدارفازی زدایی شده پرسشنامهطیف، امتیاز، عدد فازی و  -4جدول 

 رجهدطیف 

 اهمیت

 شدهاعداد فازی زدایی ای متناظرعدد فازی ذوزنقه امتیاز

 قطعی چهارم سوم دوم اول

 1 3 1 2 2 1 کمخیلی

 25/3 5 4 3 1 2 کم

 52/5 7 1 5 4 3 متوسط

 52/7 8 8 7 1 4 زیاد

 25/8 12 12 8 8 5 زیادخیلی

 1های فازی با استفاده از رابطه در نهایت، داده

به اعداد قطعی تبدیل شدند. امتیاز فازی زدایی 

 است. 4ها به صورت جدول شده هر یك از طیف

(1) C
= (a1 + a2 + a3

+ a4)/4 
 ی اول توزیع پرسشنامهمرحله -5-2

ر نظمرحله برای اولین بار،پرستتشتتنامه برای اتفاق   این

زمان ستتنجی  مهارت الگو ارزیابیدرباره معیارهای موثردر

توزیع شتتتد. محتویات این متخصتتتصتتتان بازار ستتترمایه 

پرستتشتتنامه در ستته بخش کلی ارائه گردید که در بخش 

نخست، اطلاعاتی کافی درباره پرسشنامه به خبره منتقل 

شتتتتد، در بخش دوم پرستتتشتتتنتتامتته، اطلاعتتات   می

گیرد و در قرار می شتتتناختی خبره مورد کاوشجمعیتت 

بخش آخر معیارهایی که از ادبیات مربوطه استخراج شده 

بودنتد، بته صتتتورت چیتدمان درجداول، آورده شتتتدند.    

چنین انتهای پرستتشتتنامه جاهای خالی تعبیه شتتد تا هم

خبره بتواند معیارهایی که مد نظر اوست و در پرسشنامه 

 لهآورده نشتده است پیشنهاد بدهد. نظر خبرگان در مرح 

 آورده شده است. 5اول توزیع پرسشنامه در جدول 
 ی نصست نظرخواهی از خبرگانمرحله نتیجه  - 5جدول 

ی
رد  ف

 عدد قطعی میان ین گیری کلی معیار

a1 a2 a3 a4  کلمیان ین 

 28/8 81/8 82/8 82/8 82/7 تغییرات نرخ ارز 1

 85/1 45/8 45/7 45/1 45/5 جهانیهای روند تحریم 2

 28/8 81/8 82/8 82/8 82/7 رشد اقتصادی آمریکا 3

 57/1 8 28/7 28/1 28/5 مؤثر دولتیهای حمایت 4

 11/5 18/7 18/1 18/5 28/4 تغییرات نرخ بهره 5

 32/8 45/8 81/8 81/7 81/1 سود خالص به فروش 6

 11/5 18/7 28/1 28/5 28/4 گردش موجودی کالا 7
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 32/8 45/8 81/8 81/7 81/1 گردش دارایی ثابت 8

 82/7 18/8 31/8 31/7 31/1 بازده دارایی 9

 57/1 8 28/7 28/1 28/5 حقوق صاحبان سهام 11

 38/1 82/7 81/1 81/5 81/4 قیمت به سود 11

 45/5 7 1 5 82/3 سود خالص به فروش 12

 11/8 14/8 27/8 27/8 27/7 اهرم مالی 13

 83/1 45/8 45/7 45/1 31/5 جاری و آنینسبت  14

 75/1 18/8 27/7 27/1 27/5 ضریب تغییرپذیری سود 15

 58/1 28/8 28/7 28/1 28/5 سرمایه شرکت 16

 88/7 27/8 55/8 55/7 55/1 رشد فروش 17

 1 55/7 55/1 55/5 31/4 گردش دارایی ثابت 18

 11/8 14/8 27/8 27/8 27/7 نسبت پوشش بهره 19

 25/5 14/1 14/5 14/4 27/3 متوسط ارزش روز سهم 21

 25/5 82/1 73/5 73/4 73/3 حجم معاملات 21

 14/5 18/7 18/1 18/5 4 تعداد سهام معامله شده 22

 22/5 14/1 55/5 55/4 31/3 تعداد روزهای معاملاتی 23

 57/1 8 28/7 28/1 28/5 تعداد دفعات معامله 24

 88/7 27/8 55/8 55/7 55/1 تعداد خریداران 25

روند ساخت و ساز املاک و  26

 مستغلات

28/4 18/5 18/1 18/7 11/5 

 ی دوم توزیع پرسشنامهمرحله -3 -5

مرحله دوم پرسشنامه به منظور اتفاق نظر 

درباره معیارهای ارائه شده توسط پژوهش گر 

 صورت پذیرفت، در مرحله دوم تا پنجم توزیع

طراحی شد که درآن  ایپرسشنامه، پرسشنامه

اختلاف نظر خبره با میانگین نظر تمامی 

( قابل محاسبه است 2خبرگان )که طبق رابطه )

( نمایش داده شد و از خبره خواسته شد که 

نظر قبلی خود را تعدیل یا تأیید کند. اطلاعات 

  1آوری شده در این مرحله طبق جدول جمع

 است.

(2) 
(𝑏𝑚1 − 𝑏1

(𝑖)
, 𝑏𝑚2 − 𝑏2

(𝑖)
, 𝑏𝑚3 − 𝑏3

(𝑖)
, 𝑏𝑚4 − 𝑏4

(𝑖)
) =  (

1

𝑛
∑ 𝑏1

(𝑖)

𝑛

𝑖=1

− 𝑏1
(𝑖)

,
1

𝑛
∑ 𝑏2

(𝑖)

𝑛

𝑖=1

− 𝑏2
(𝑖)

,
1

𝑛
∑ 𝑏3

(𝑖)

𝑛

𝑖=1

− 𝑏3
(𝑖)

,
1

𝑛
∑ 𝑏4

(𝑖)

𝑛

𝑖=1

− 𝑏4
(𝑖)

) 

 نتیجه مرحله ی دوم نظرخواهی از خبرگان  - 6جدول 

ف
دی
ر

 

 عدد قطعی میان ین گیری کلی معیار

a1 a2 a3 a4  کلمیان ین 

 25/8 12 12 8 8 تغییرات نرخ ارز 1

 25/8 12 12 8 8 جهانیهای روند تحریم 2

 25/8 12 12 8 8 رشد اقتصادی آمریکا 3

 18/5 18/7 18/1 18/5 18/4 مؤثر دولتیهای حمایت 4

 5/5 7 1 5 4 تغییرات نرخ بهره 5
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 25/8 12 12 8 8 سود خالص به فروش 6

 32/5 82/1 82/5 82/4 73/3 گردش موجودی کالا 7

 28/8 81/8 82/8 82/8 82/7 گردش دارایی ثابت 8

 25/8 12 12 8 8 بازده دارایی 9

 5/5 7 1 5 4 هامسحقوق صاحبان  11

 5/5 7 1 5 4 قیمت به سود 11

 28/5 14/1 14/5 14/4 45/3 سود خالص به فروش 12

 25/8 12 12 8 8 اهرم مالی 13

 5/5 7 1 5 4 نسبت جاری و آنی 14

 18/5 18/7 18/1 18/5 18/4 ضریب تغییرپذیری سود 15

 5/5 7 1 5 4 سرمایه شرکت 16

 25/8 12 12 8 8 رشد فروش 17

 32/5 82/1 82/5 82/4 73/3 گردش دارایی ثابت 18

 28/8 81/8 82/8 82/8 82/7 نسبت پوشش بهره 19

 18/4 27/1 27/5 27/4 81/2 متوسط ارزش روز سهم 21

 27/4 81/5 81/4 81/3 31/2 حجم معاملات 21

 27/4 81/5 81/4 81/3 31/2 تعداد سهام معامله شده 22

 81/3 55/5 45/4 45/3 2 تعداد روزهای معاملاتی 23

 11/4 27/1 27/5 27/4 82/2 تعداد دفعات معامله 24

 45/8 55/8 28/8 28/8 28/7 تعداد خریداران 25

 48/5 7 1 5 81/3 روند ساخت و ساز املاک  26

(، اختلاف نظر در دو 3با استفاده از رابطه )

ی اول و دوم مورد محاسبه قرارگرفت و مرحله

منعکس گردید. معیارهایی  7نتایج در جدول 

و  که مورد اتفاق نظر قرارگرفتند با علامت 

هستند )اتفاق معیارهایی که دارای اختلاف نظر 

 xبا علامت  ها صورت نگرفته است(نظر بر آن

 نشان داده شده است.

(3) 𝑆(𝐴𝑚2, 𝐴𝑚1) = |
1

4
[(𝑎𝑚21 + 𝑎𝑚22 + 𝑎𝑚23 + 𝑎𝑚24) − (𝑎𝑚11 + 𝑎𝑚12 + 𝑎𝑚13 + 𝑎𝑚14)]| 

 ی اختلاف نظر در مراحل اول و دوم توزیع پرسشنامهمحاسبه  -7جدول 

ف
دی

ر
 

 وضعیت اختلاف میانگین معیار

  11/2 تغییرات نرخ ارز 1

 x 32/2 جهانیهای روند تحریم 2

  11/2 روند رشد اقتصادی آمریکا 3

 x 88/2 مؤثر دولتیهای حمایت 4

  11/2 تغییرات نرخ بهره 5

 x 85/2 سود خالص به فروش 6
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 x 32/2 گردش موجودی کالا 7

 x 82/2 گردش دارایی ثابت 8

 x 43/1 بازده دارایی 9

 x 27/1 بازده حقوق صاحبان سهام 11

 x 88/2 قیمت به سود 11

 x 31/2 سود خالص به فروش 12

 x 14/2 اهرم مالی 13

 x 43/1 نسبت جاری و آنی 14

 x 27/1 ضریب تغییرپذیری سود 15

 x 28/1 سرمایه شرکت 16

 x 27/1 رشد فروش 17

 x 72/2 گردش دارایی ثابت 18

 x 48/2 نسبت پوشش بهره 19

 x 31/2 متوسط ارزش روز سهم 21

 x 88/2 حجم معاملات 21

 x 31/1 تعداد سهام معامله شده 22

 x 11/1 تعداد روزهای معاملاتی 23

 x 81/1 تعداد دفعات معامله 24

 x 48/2 تعداد خریداران 25

  18/2 روند ساخت و ساز املاک و مستغلات 26

شود که در معیارهای ملاحظه می  7با توجه به جدول 

( 2/2داری )بیش ازاختلاف معنی 21، 5، 3، 1شماره 

وجود ندارد )مطابق آزمون دلفی فازی بدست آمده 

توان نتیجه گرفت که بر این است(. به همین منظور می

جا این معیار اتفاق نظر صورت گرفته است. فرایند در 4

 22متوقف نشد و برای اتفاق نظر درباره معیارهای دیگر )

معیار باقیمانده( مرحله سوم توزیع پرسشنامه صورت 

مرحله ادامه یافت و  5روند توزیع پرسشنامه تا  گرفت.

روال فوق در هر مرحله برای پارامترها انجام شد. که در 

ت اساین راستا تمامی معیارها، اتفاق نظر صورت گرفته 

وجود ندارد.  2/2بدین معنی که اختلاف نظری بیش از 

 د.شوپس فرایند دلفی فازی در همین مرحله متوقف می

 انتصاب معیارهای مودردرال و ارزیابی -4- 5

 زمان سنجی متصصصان بازار  مهارت

اتفاق نظر بین خبرگان ، تکنیك دلفی فازی طبق  

حال در اینجا معیار پیشنهادی را ثابت کرد.  21درباره 

باید حدی تعریف شود که توسط آن معیارهای انتخاب 

بتواند به مراحل بعدی اجرای مقاله ارسال شود. بزرگان 

درصد امتیاز داده شده  17تکنیك دلفی، به طور کلی 

توسط خبرگان به معیارها را عاملی برای انتخاب معیارها 

ا و معرفی می کنند. در این مقاله، عامل انتخاب معیاره

ها به مراحل بعدی تحلیل )شرایط رد یا پذیرش ارسال آن

درصد امتیاز بوده است  85معیار انتخابی(، کسب حداقل 

گر، ناب درصد امتیاز توسط پژوهش 85و دلیل انتخاب 

انجام  4سازی مدل خروجی)این امر با استفاده از رابطه 

حد قابل  8در جدول  می شود(، از فرایند دلفی است.

 برای انتخاب معیارها ارائه شده است.قبول 

(4) Nwk=Nwi×Nwip 
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 تعریف حد قابل قبول برای انتصاب معیارها -8جدول 

امتیاز بیشترین 

 مقدار معیار

امتیاز کمترین 

 مقدار معیار

دامنه امتیازی 

 هر معیار

عامل 

 انتصاب معیار

سهم 

 دامنه

تعیین حد 

 قبولامتیاز قابل 

25/9 1 25/8 85/2 83/7 83/8 

 

 میان ین نهایی معیارها - 9جدول 

 معیار )گزینه( ردیف

میان

گین 

 نهایی

 معیار )گزینه( ردیف وضعیت
میان ین 

 نهایی
 وضعیت

 رد 5/5 نسبت جاری و آنی 14 تأیید 25/8 تغییرات نرخ ارز 1

 رد 5/5 سودضریب تغییرپذیری  15 تأیید 25/8 جهانیهای روند تحریم 2

 رد 5/5 سرمایه شرکت 11 تأیید 25/8 روند رشد اقتصادی آمریکا 3

 تأیید 25/8 رشد فروش 17 رد 5/5 مؤثر دولتیهای حمایت 4

 رد 11/3 گردش دارایی ثابت 18 رد 5/5 تغییرات نرخ بهره 5

 تأیید 25/8 نسبت پوشش بهره 18 تأیید 25/8 سود خالص به فروش 1

 رد 11/4 متوسط ارزش روز سهم 22 رد 5/5 کالاگردش موجودی  7

 رد 25/3 حجم معاملات 21 تأیید 25/8 گردش دارایی ثابت 8

 رد 5/5 تعداد سهام معامله شده 22 تأیید 25/8 بازده دارایی 8
 رد 5/5 تعداد روزهای معاملاتی 23 رد 5/5 بازده حقوق صاحبان سهام 12

 رد 25/3 دفعات معاملهتعداد  24 رد 5/5 قیمت به سود 11

 تأیید 25/8 تعداد خریداران 25 رد 5/5 سود خالص به فروش 12

 رد 48/5 و مستغلات رونداملاک 21 تأیید 25/8 اهرم مالی 13

 

وزن دهی به معیارهای توسط تکنیک  -5 -5

 ازیف فرایند تحلیل سلسله مراتبی

تدوین گشت که  جهت اجرای بخش دوم، پرسشنامه ای

ی زوجی شدند. برای در آن معیارها باهم مقایسه

به پاسخ  8تا  1امتیازدهی به مقایسات زوجی، طیفی از 

ی نشان دهنده 1دهندگان ارائه شد که در آن امتیاز 

ی اهمیت نسبتاً نشان دهنده 8اهمیت برابر و امتیاز 

 شدید معیار اول نسبت به معیارد دوم است. 

ها برای پرسشنامه:  هاوری پرسشنامهجمع آ -6 -5

ها به همان خبرگانی توزیع شد که در جمع آوری داده

ها درباره اتفاق نظر در مورد معیارها، مرحله قبل از آن

های متعدد و هم نظر خواهی شده بود. پس از پیگیری

چنین توجیه خبرگان جهت پاسخگویی، پرسشنامه 

به نرم افزار اکسل، ها جمع آوری شدند و با ورود داده

 مورد تجزیه و تحلیل قرارگرفتند.

ها از برای فازی سازی داده:  هاتحلیل داده -7 -5

اعداد فازی مثلثی استفاده شد و بدین ترتیب که 

کلی جمع شد، این  خبرگان دریك ماتریس نظرتمامی

ماتریس، عدد فازی اول،کمترین مقدارنظر، عدد فازی 

سوم، بیشترین مقدار نظر وعدد فازی دوم، میانگین 

 هندسی نظرات خبرگان است. 

 

 ی نظر خبرگانماتریس تلفیق شده - 11جدول 

 عدد فازی سوم عدد فازی دوم عدد فازی اول معیار ردیف

 8 17/1 22/2 تغییرات نرخ ارز 1

 1 28/1 25/2 جهانیهای روند تحریم 2

 5 74/2 13/2 روند رشد اقتصادی آمریکا 3
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 5 58/2 13/2 سود خالص به فروش 4

 7 52/2 11/2 گردش دارایی ثابت 5

 7 88/2 13/2 بازده دارایی 6

 8 88/1 14/2 اهرم مالی 7

 3 14/2 22/2 رشد فروش 8

 5 72/1 1 پوشش بهرهنسبت  9

 1 1 1 تعداد خریداران 11

 1 1 1 املاک و مستغلات روند ساخت 11

 

 5برای معیارها توسط رابطه  Zدر ادامه ماتریس مقادیر 

برای برای هریك از معیارها محاسبه شد که خروجی آن به 

 است. 11شرح جدول 

(5) Zi=[a ̃i1⊗a ̃i2⊗…×a ̃in ](1/n),∀_i 
 

و معکوس آن توسط  1توسط رابطه  zسپس جمع مقادیر 

 به صورت زیر در آمد. 7رابطه 

(1) a 1̃⊕a ̃2≅(α1+α2,β1+β2,δ1+δ2 )  

(7) Z1(-1)=(δ1(-1),β1(-1),α1(-1) )  

 
 برای معیارها Zماتریس مقادیر   -11جدول 

ف
ردی

 عدد فازی سوم عدد فازی دوم عدد فازی اول معیار 

 8 17/1 22/2 تغییرات نرخ ارز 1

 1 28/1 25/2 جهانیهای روند تحریم 2

 5 74/2 13/2 روند رشد اقتصادی آمریکا 3

 5 58/2 13/2 سود خالص به فروش 4

 7 52/2 11/2 گردش دارایی ثابت 5

 7 88/2 13/2 بازده دارایی 6

 8 88/1 14/2 اهرم مالی 7

 3 14/2 22/2 فروشرشد  8

 5 72/1 1 نسبت پوشش بهره 9

 1 1 1 تعداد خریداران 11

 1 1 1 املاک و مستغلات ساخت 11

 

 برای معیارها Zمحاسبه مقادیر کلی   -12جدول 

 عدد فازی 

 سوم دوم اول

 22/58 21/13 28/5 به صورت کلی Zمحاسبه جمع مقادیر 

 18/2 28/2 22/2 به صورت کلی Zمحاسبه معکوس ماتریس 
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وزن نهایی هر معیار )که به  8در ادامه توسط رابطه 

فازی زدایی  8صورت فازی است( محاسبه و توسط رابطه 

 شد.
(8) W ̅i=Zi ⊗(Z1⊕Z2⊕…+Zn ) (-1)  

(8) Wi=(Wαi+ Wβi+ Wδi)/3 

-بی 12زدایی شد، توسط رابطه سپس مقادیر وزن فازی

  منعکس گردیدند. 14و در جدول  مقیاس شدند

(12) NWi =
Wi

∑ Wi
n
i=1

 

 

 وزن نهایی معیار  -13جدول 

 معیار ردیف
 وزن فازی زدایی اعداد فازی

 سوم دوم اول شده هر معیار 

 18/2 51/1 13/2 2 تغییرات نرخ ارز 1

 48/2 13/1 12/2 2 جهانیهای تحریم 2

 37/2 85/2 21/2 2 اقتصادی آمریکارشد  3

 33/2 85/2 24/2 2 سود خالص به فروش 4

 45/2 32/1 24/2 2 گردش دارایی ثابت 5

 47/2 32/1 28/2 2 بازده دارایی 1

 48/2 7/1 14/2 2 اهرم مالی 7

 21/2 57/2 25/2 2 رشد فروش 8

 31/2 85/2 13/2 22/2 نسبت پوشش بهره 8

 28/2 18/2 28/2 22/2 تعداد خریداران 12

 11/2 18/2 28/2 22/2 ساخت املاک و مستغلات 11

 هر معیارشده وزن نرمال   -14جدول 

 رتبه  وزن  معیار رتبه  وزن  معیار

 7 28/2 نسبت پوشش بهره 1 24/2 تغییرات نرخ ارز

 8 28/2 سود خالص به فروش 2 21/2 های جهانیحریمت

 8 25/2 رشد فروش 3 15/2 اهرم مالی

 12 24/2 ساخت املاک و مستغلات 4 12/2 بازده دارایی

 11 22/2 تعداد خریداران 5 11/2 گردش دارایی دابت

    1 14/2 رشد اقتصادی آمریکا

 

 نتیجه گیری  .6

حاضر آن بود که یك سیستم معاملاتی پژوهش هدف 

های سرمایه سازی در صندوقکاربردی به منظور پیاده

دیدیم که چگونه می توان  .گذاری سهام طراحی شود 

نتایج حاصل از مسأله تصمیم گیری چندشاخصه ریسك 

تجاری را با مدل های برنامه ریزی خطی ترکیب کرد و 

فاده سهام است از نتایج آن برای تخصیص سرمایه در سبد

سازی و تحقیقاتی در جهان  کرد. بیشتر مسائل بهینه

واقعی، شامل چندین هدف هستند. بنابراین بهینه سازی 

طور گسترده مورد  چندهدفه با توجه به اهمیت آن، به

مطالعه قرار گرفته است و الگوریتم ها و کاربردهای 

در  . موردی متعددی با این رویکرد به وجود آمده اند

در مشخصه نهایی موثر  11تعداد  14جدول طبق نهایت 

 برای پیادهانتخاب و  الگوی ارزیابی مهارت زمان سنجی

محققین در . بدست آمدسازی در بازار بورس تهران 

بسیاری های تلاشها آکادمیك و دانشگاههای محیط

برای کاربرد علوم مختلف در پیش بینی وتحلیل بازارهای 
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شمار  هم اکنون ما مواجه با بیانجام داده اند. مالی 

ه هستیم کای مقالات علمی منتشر شده و منتشر نشده

ای هرکدام با رویکردی سعی در رسیدن به نسخه

سحرآمیز به منظور پیش بینی و گاهی پیش گویی بازار 

باشند. اما آنچه در می و کسب درآمد نامحدود از آن

ند فعالین بازار نمی تواناینکه شویم می نهایت با آن مواجه

وجود یك نسخة ثابت را برای پیش بینی روند بازار 

 برای این عدم پذیرش این مواردها بپذیرند و دلایل آن

باشد که اولاً بازارهای مالی با توجه به ماهیت تحرک می

توانند به و نیز دخالت نیروهای انسانی نمیها در آن

ه باشند و دلیل دوم اینک صورت قابل قبولی تکرارشونده

داشت و قابل استناد بود، می وجودای اگر چنین نسخه

کردند و دیگران می صاحبان آن از انتشار آن خودداری

را از منافع بی کران آن منتفع نمی ساختند. مشکل 

پیشنهادی های دیگری که در کاربردی شدن روش

ل مباشد که معمولاً بستر کامی محققین وجود دارد این

و قابل اجرایی به کاربران آن ارائه نمی شود و با توجه به 

ورد م مانند.می غیرقابل استفاده باقیها، پیچیدگی روش

آخر که باید اشاره شود این است که فعالین بازار به 

فرا ابتکاری عددی های تحلیلگران و ارائه دهندگان روش

ای ه دهند که تمامی تجارب و مهارت این اجازه را نمی

را ها آنان را نادیده بگیرند و روشی مستقل از این مهارت

حاضر سعی بر آن بود که  پژوهشپیشنهاد دهند. در 

سیستمی ایجاد شود که در دنیای واقعی بتواند مورد 

توجه قرار گیرد. به این منظور اقدامات صورت گرفته 

. 1 :دصورت بیان کره این توان بجهت حل مشکل را می

تحلیل سناریو در قسمت انتخاب صنایع به استفاده از 

دهد که برآوردهای خود می کاربران سیستم این امکان را

ایجاد . 2را نسبت به آیندة اقتصاد در مدل لحاظ کنند. 

ج پذیری کاربر، امکان تطابق نتایمکانیزم ارزیابی ریسك

وجود مکانیزم .3دهد. می با نیازهای کاربر را افزایش

های  مدلهای بی اهمیت مشخصهتعاملی در ارزیا

کند که نظرات و می گیری، کاربران را قانعتصمیم

 .4در نتایج به دست آمده لحاظ شده اند. ها تجربیات آن

سازی پیادهطراحی و و  Matlabاستفاده از نرم افزار 

 به کاربران این امکان را، کامل سیستم معاملاتی در آن 

مدل و های پیچیدگیدهد که بدون نیاز به درک می

نظرات  وانجام محاسبات، نتایج سیستم را داشته 

متخصصین صندوق در مورد آیندة اقتصاد و تحولات 

 .  بازارهای سرمایه را در فرایند انتخاب لحاظ کند
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Abstract:  
In this study, we provide a model for evaluating the performance of capital market professionals 

(Case Study of Mutual Fund Managers) on how to apply market timing strategy in predicting 

future market movements, using a combination of multi-indicator decision making and We have 

analyzed the scenario of "expert system proposed by Hosseini Nasab" using the network analysis 

process (ANP) [3]. In the mentioned method for modeling and analyzing data, the matrix of 

internal and external dependencies of strategies and criteria was calculated and using the 

designed network model, strategies for determining weight and the most important strategies were 

evaluated. This method is used to implement the model of capital allocation to corporate stocks, 

with the three objectives of return, risk and liquidity. 

 

 Keywords: "Market Timing", "Capital Market Specialists", "Multi-Criteria Decision Making", 

"Scenario Design",  

                                                           
1 PhD Student, Department of Finance, UAE Branch, Islamic Azad University, Dubai, UAE. 

nazari_298@yahoo.com 

2 Professor, Department of Accounting, Science and Research Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran. 

Roodposhti.rahnama@gmail.com   

3 Assistant Professor, Department of Financial Management, Electronic Unit, Islamic Azad University, Tehran, 

Iran.    madanchi@iauec.ac.ir   

4 Associate Professor, Department of Financial Management, Islamshahr Branch, Islamic Azad University, Tehran, 

Iran. Hamidreza.kordlouie@gmail.com 

mailto:nazari_298@yahoo.com
mailto:Roodposhti.rahnama@gmail.com
mailto:madanchi@iauec.ac.ir

	جدول 1  : ماتريس تصميم گيري



