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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1931تابستان /  بيست و هفتمشماره 

 

 

 ارزیابی و انتخاب سبد سهام با استفاده از تئوری فازی و تصمیم گیری چند معیاره

 

 
 1زهرا امیرحسینی 

 2معصومه قبادی
 

 
 چكیده

ارزیابی و انتخاب سبد سهام وجود دارد. اولین مطالعه در این زمینه، مدل میانگین   مدل های بسیاری در

می باشد. از آنجایی که با افزایش بحران ها در محیط فعالیت سازمانی،  2591واریانس مارکوتیز در سال 

از این رو، عدم اطمینان افزایش می یابد، مسئله ارزیابی و انتخابسهام شامل پارامترهای مهمی می شود. 

مجموعه فازی ابزاری قدرتمند برای مواجهه با ابهامی است که توسط بازارهای تجاری و وضعیت تصمیم های 

سرمایه گذاران ایجاد می شود. لذا در مقاله حاضر از تئوری فازی به همراه تصمیم گیری چند معیاره برای 
شرکت فعال پذیرفته شده  95سهم از  21ر ارزیابی و انتخاب سبد سهام استفاده گردیده است. بدین منظو

مورد ارزیابی قرار گرفت. نتیجه نشان دهنده نرخ بازده  2151در بورس اوراق بهادار تهران در سال 

درصدی سبد سهام منتخب است. علاوه براین در سبد سهام پیشنهادی شرکت خدمات انفورماتیک دارای 21

 .عملکرد را دارد بالاترین عملکرد و بانک پارسیان ضعیف ترین
 

انتخاب سهام، تصمیم گیری چندمعیاره فازی، تحلیل سلسله مراتبی فازی، روش مجموعه  های كلیدی: واژه

 .ساده وزن فازی
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 مقدمه -1

انتخاب سبد سهام از جمله مهمترین و حیاتی ترین تصمیمات افراد حقیقی و حقوقی سرمایه گذار در 

باشد که در گذشته و حال یکی از مسائل مهم مورد بحث بوده و با پژوهش بورس اوراق بهادار تهران می 

هایی که در این زمینه صورت گرفته است مدل هایی برای تعیین پرتفوی ارائه شده که به مرور زمان ایرادات 

(.ارزیابی عملکرد 2151هر کدام مشخص و مدل دیگری جایگزین آن گردیده است. )امیرحسینی، قبادی، 

سرمایه گذاری و رتبه بندی سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس از این جهت حائز اهمیت  پرتفوی
است که معامله گران سهام بتوانند درباره نگهداری، فروش و یا خرید سهام این شرکت ها در زمان مقتضی 

م و پرتفوی هایی تصمیمات لازم را اتخاذ کنند. بسیار طبیعی است که سرمایه گذاران بالقوه به دنبال سها

می باشند که عملکرد بهتری از سایر پرتفوی ها و نیز از عملکرد بازار داشته باشد. از طرفی هم بدست آوردن 

درآمد و سود سهام برای سرمایه گذاران در محیط های نامطمئن دشوارتر می شود. انتخاب سبد سهام به 

مایه گذاران در بازارهای مالی است. در عمل، منظور حداکثرسازی سود یکی از اصلی ترین دغدغه های سر

قضاوت تصمیم گیرندگان اغلب نامطمئن بوده و بوسیله مقادیر عددی دقیق قابل بیان نیستند. لذا برای 

مواجهه با پیچیدگی های این گونه مسائل تصمیم گیری، استفاده از رویکردهای جدید بین رشته ای امری 

ه به عدم اطمینانی که در بورس اوراق بهادار حاکم است و همچنین در ضروری می باشد. بطور کل، با توج

نظر گرفتن گرایش ها و ترجیحات مختلف سرمایه گذاران، یافتن روشی برای انتخاب یک مجموعه مناسب از 

اوراق بهادار که از طریق آن بتوان بر عدم اطمینان و ترجیحات مختلف افراد غلبه کرد، ضروری به نظر می 

یکی از ابزار قدرتمند برای مواجهه با ابهام ایجاد شده توسط بازارهای مالی و رفتار سرمایه گذاران، رسد. 

تئوری مجموعه فازی است. از مهمترین ویژگی ها و قابلیت های رویکرد فازی، توازن طراحی الگوهایی است 

ر است. در واقع این رویکرد، که مانند انسان از توانایی پردازش اطلاعات کیفی به صورت هوشمند برخوردا
ضمن ایجاد انعطاف پذیری در الگو، داده هایی نظیر دانش، تجربه و قضاوت انسانی را وارد الگو کرده و پاسخ 

(. علاوه بر این، از آنجا که مسئله ارزیابی 2151هایی کاملاً کاربردی بدست می دهد.)امیرحسینی و شعبانی،

گیری چندمعیاره است، روش های فعلی از کارایی لازم برخوردار نبوده و انتخاب پرتفوی، یک مسئله تصمیم 

و بنابراین برای حل این مشکل بهتر است روش های ابتکاری و ترکیبی مورد توجه قرار گیرد.لذا مقاله حاضر 

( را با MCDMجهت ارزیابی و انتخاب پرتفوی سهام، ترکیبی از تئوری فازی و تصمیم گیری چندمعیاره)

 ( مورد مطالعه و بررسی قرار می دهد.FMCDMتصمیم گیری چندمعیاره فازی)عنوان 

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

انتخاب سبد سهام و مدیریت سبد سهام از اصلی ترین حوزه های تصمیم گیری مالی می باشد. وجود 

متغیرهای غیرقابل کنترل، فرایند تصمیم گیری را به کلی تحت تاثیر قرار داده است و این امر برای سرمایه 

ی مالی در سبد سرمایه گذاران که در واقع تصمیم گیرندگان نهایی برای تخصیص بودجه خود به دارایی ها

گذاری می باشند از اهمیت بالایی برخوردار است. شناسایی عوامل دخیل در تصمیم گیری سرمایه گذار از 
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یک طرف، اندازه گیری این عوامل از طرفی دیگر و همچنین چگونگی تاثیر آنها بر انتخاب سبد مشکل 

(یکی از معروف ترین و 2152اران، اساسی برای تحلیلگران مالی می باشد. )افشار کاظمی و همک

ارائه گردید. این مدل،  2591پرکاربردترین روش ها برای انتخاب سبد سهام مدل مارکویتز است که در سال 

مدلی براساس برنامه ریزی درجه دو می باشد که برمبنای آن سرمایه گذاران می توانند برای یک بازده 

را با کمترین ریسک سهام گزینش کنند و یا سطح ریسک  معین ریسک سهام خود را کاهش داده و سبدی

 (2151مورد علاقه خود را مشخص کرده و بازده انتظاری را بیشینه نمایند. )سینایی و زمانی، 

در رابطه با انتخاب سبد سهام و روش های تصمیم گیری پژوهش های زیادی صورت گرفته است. 

نسبت های مالی و تصمیم گیری چندمعیاره فازی به ارزیابی (، با استفاده از 1521)2بالزنتیس و همکاران

بخش های اقتصادی کشور لیتوانی پرداختند. در این پژوهش از روش های ویکور فازی و تاپسیس فازی 

(، در تحقیقی با استفاده از تصمیم گیری چندمعیاره به 1521)1بطور همزمان استفاده گردید. لی و همکاران
(، با استفاده 1522)1هار شرکت ترابری در تایوان و کره پرداختند. کانگ و همکارانشمقایسه وضعیت مالی چ

از تحلیل گزارش های مالی و تصمیم گیری چند معیاره به انتخاب بهترین شرکت از بین پنج شرکت مورد 

عیارها و بررسی از لحاظ عملکرد مالی پرداختند. آنان از روش تحلیل سلسله مراتبی فازی برای تعیین وزن م

برای انتخاب بهترین شرکت از نظر عملکرد مالی از تاپسیس فازی استفاده کردند. سواسجانو و 

(، یک متد جدید برای درجه بندی سهام بر اساس بهینه سازی و تصمیم گیری چندمعیاری را 1555)9دیموا

را جهت گزینش ( در تحقیقی، تصمیم گیری چندمعیاره فازی 1525)9پیشنهاد کردند. کریش و استون

پرتفوی در شرایط عدم اطمینان ارائه دادند. آنها با تعریف دقیقی از شرایط و الگوهای زبان شناختی به رتبه 

بندی پرتفولیوی نه سهم از سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس استامبول پرداختند. تیریاکی و 

الگوریتم فازی در بورساستامبول ارائه کردند. (، روش نوینی در رابطه با رتبه بندی و وزن دهی 1559)6اغلو

انتخاب پرتفوی با استفاده از تحلیل سلسله مراتبی "، در مقاله ای تحت عنوان 1555آنها سپس در سال 

یک متد جدید سلسله مراتبی فازی محدود شده ی اصلاح شده ای را برای انتخاب سهام در بورس  "فازی

مفهوم الگوی چند معیاره تصمیم گیری برای غلبه بر شرایط نامطمئن استامبول پیشنهاد کردند. آنها از 
ناشی از عدم اطمینان محیط فعالیت شرکت استفاده کردند و به رتبه بندی شرکت ها در بورس استامبول 

 پرداختند.

(، در تحقیقی پس از شناسایی هفت معیار مالی راهبردی، رویکردی ترکیبی از 2151خلیل اسبوئی)

م گیری چند معیاره در محیط فازی ارائه می دهد که در آن، از تحلیل شبکه فازی برای تعیین فنون تصمی

وزن معیارها و ارزش روش ارزیابی نسبت جمعی برای رتبه بندی شرکت ها بهره گرفته شده است. نتایج این 

اکیزه و فلاح تحقیق تصویری روشن تر از عملکرد راهبردی و ارتقای آن برای شرکت ها ایجاد می کند.پ

(، در پژوهشی یک شیوه تصمیم گیری با معیارهای چندگانه فازی برای ارزیابی ده سهم از سهام 2155طلب)

بورس اوراق بهادار تهران و تشکیل سبد سهام را ارائه می دهند و از روش تحلیل سلسله مراتبی فازی برای 

یجه می رسند که نرخ بازده مورد انتظار سالانه مشخص نمودن وزن معیارها استفاده می کنند. آنان به این نت
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(، در 2185است. محمدی و مولایی) 85پرتفوی تشکیل شده بیشتر از بازده شاخص بورس در طی سال 

به منظور حل  "کاربرد تصمیم گیری چندمعیاره خاکستری در ارزیابی عملکرد شرکت ها"مقاله ای با عنوان 

ایط نامطمئن، یک مدل بر مبنای نظریه سیستم خاکستری شامل مسائل تصمیم گیری چند معیاره در شر

تحلیل نسبی و اعداد خاکستری پیشنهاد کردند و از آنتروپی شانون به منظور وزن دهی معیارها استفاده 

(، به طراحی مدل تصمیم گیری چندشاخصه فازی برای انتخاب مدیران 2186کردند. مومنی و جهانبازی)

معیارهای شایستگی مدیریتی را شناسایی و سپس با استفاده از روش میانگین موزون پرداختند. آنها ابتدا 

وزن معیارهای فرعی را تعیین و از تکنیک سلسله مراتبی برای تعیین وزن معیارهای اصلی استفاده کرده اند. 

یک تاپسیس در پایان، مدل چند معیاره فازی طراحی گردید و با استفاده از متدولوژی مجموعه فازی و تکن

 اقدام به اولویت بندی کاندیداهای جانشین مدیریت کردند.

 

 سئوال پژوهش  -3

آیا با استفاده از معیارهای در نظر گرفته شده برای انتخاب پرتفوی سهام از روش تصمیم گیری چند معیاره 

 فازی می توان نرخ بازده و عملکرد سهام را مشخص نمود؟

 

 روش شناسی پژوهش -4
سهم از  21روش تصمیم گیری چند معیاره فازی جهت ارزیابی سبد سهام متشکل از تحقیق حاضر از 

سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده می نماید. بنابراین، روش تحقیق از نظر 

ن برای تعیین وز( FAHP)2هدف، کاربردی است. در این پژوهش، روش فرآیند سلسله مراتبی تحلیل فازی

معیارهای مربوط به ترجیحات چهار سرمایه گذاری استفاده می گردد و نیز با بررسی عملکرد متغیرهای 

موجود در هر یک از معیارها که با استفاده از الگوی زبانی تحلیل می شوند، نسبت های سهام در پرتفوی بر 

( FSAW)8ه ساده وزین فازیاساس عملکرد آنها ارائه می شوند و جهترتبه بندی عملکرد سهام از مجموع

استفاده می گردد. نهایتاٌ یک پرتفوی با استفادهاز عملکردهای سهام ایجاد می گردد. نمونه آماری مورد 

سهم از سهام پنجاه شرکت برتر از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  21بررسی 

ات موضوع و پیشینه تحقیق به صورت کتابخانه با از صنایع مختلف می باشد. جمع آوری ادبی 2151سال 

مراجعه به مقالات، اینترنت و مجلات و داده های پژوهش با استفاده از متغیرهای زبانی چهار سرمایه گذار 

 موردتجزیه و تحلیل قرار گرفت. MATLABگردآوری گردیده و با نرم افزار 
 

 مدل مفهومی، متغیرها و فرایند اجرای پژوهش -5

به اینکه هدف در این پژوهش، ارزشیابی سهام است، شاخص های عملکرد سهام با توجه به  با توجه

معیارهای موجود در چهار بعد ساختار مالی شرکت، ساختار توسعه شرکت، شرایط بازار و اهداف سرمایه 

 دیده می شود. 2گذار انتخاب و در ساختار سلسله مراتبی نمودگر 
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 : ساختار سلسله مراتبی ارزیابی سهام1نمودگر 

 

(بوسیله چهار سرمایه گذار در مقیاس های زبانی ارزیابی شده و سپس 2،1،1،9چهار بعد نامبرده شده )

مختلف را تحت به اعداد فازی تبدیل می شوند. به عبارتی هریک از سرمایه گذارها راه حل ها و گزینه های 

(، P(، ضعیف)VPمعیارهای تعریف شده مبتنی بر توصیف های داده شده به صورت خیلی ضعیف)

 (ارزیابی می نماید. توصیف هر یک از معیارها به شرح ذیل می باشد:VG( و بسیار خوب)G(، خوب)Fمتوسط)

 از بعد اهداف سرمایه گذار 

 داده ها نسبت به بازده که به عنوان انحراف  انحراف مثبت و منفی عبارت است از میزان پراکندگی

معیار تلقی می گردد که هرچه پراکندگی بیشتر باشد، انحراف معیار نیز بیشتر است و از آنجا که 

 انحراف معیار روشی برای سنجش ریسک است، جوابی در اختیار سرمایه گذار قرار می دهد.

 د انتظار هر سرمایه گذار چرا که بازده در فرآیند میانگین بازده که عبارت است از میانگین بازده مور

سرمایه گذاری نیروی محرکی است که برای سرمایه گذار ایجاد انگیزه نموده و پاداشی برای او 

محسوب می گردد. از آنجا که بازده مورد انتظار با عدم اطمینان همراه است، احتمال دارد برآورده 

 شود یا اینکه برآورده نگردد. 

 د شرایط بازاراز بع 

  نقدشوندگی، از مهمترین مولفه های تصمیم گیری در بازار سرمایه به شمار می آید عبارت است از

سهولت خرید و فروش سهم در کمترین زمان که افزایش قدرت نقدشوندگی کاهش ریسک را 
 بهمراه دارد. 

 ارزیابی سهام

ساختار توسعه  -4

 شركت

 تحقیق توسعه 

سیستم مدیریت 

 كیفیت

 تصویر شركت

ساختار مالی  -3

 شركت

 سود / زیان خالص

حقوق صاحبان 

 سهام

ارزش بازار به ارزش 

 دفتری

 شرایط بازار -2

 نقدشوندگی

P/E  صنعت مورد

 نظر

ثبات قیمت نسبت 

 بازار به

هدف  -1

 گذار سرمایه

 انحراف معیار

 انحراف مثبت

 میانگین بازده

 هدف

 ابعاد

 معیارها
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 P/E بوسیله مقیاس های صنعت مورد نظر، عبارت است از قیمت به سود هر سهم در صنعت که

 زبانی توسط سرمایه گذار ارزیابی می گردد.

  ثبات قیمت سهام نسبت به شرایط بازار، از دیگر معیارهایی است که سرمایه گذاران در انتخاب سهم

مورد توجه قرار می دهند و عبارت است از نوسان پذیری ناچیز یک سهم نسبت به شرایط موجود 

 در بازار.

 ی شركتاز بعد ساختار مال: 

  سود و زیان خالص، حقوق صاحبان سهام و ارزش بازار به ارزش دفتری از جمله معیارهایی است که

از نظر سرمایه گذاران نشان دهنده وضعیت مالی یک شرکت است. لذا این سرمایه گذاران می توانند 

نی اظهار نظر با توجه به اطلاعاتی که از وضعیت مالی شرکت دارند در رابطه با آن به صورت زبا

 نمایند.

 از بعد ساختار توسعه شركت: 

  ًهریک از سرمایه گذاران می توانند در راستای تحقیق و توسعه، سیستم مدیریت کیفیت و نهایتا

تصویر شرکت مورد نظر با توجه به آگاهی که دارند نظرات خود را بیان نمایند. چرا که مثلاً تصویر 

تی است که یک کارمند، یک فروشنده و یک سرمایه گذار شرکت متشکل از اطلاعات و استنتاجا

درباره شرکت به عنوان یک شهروند صنعتی دارا می باشد. تصویر شرکت یک ادراک کلی از شرکت 
 .است که توسط بخش های مختلف جامعه ایجاد می شود

بی سهام همانگونه که بیان گردید در این تحقیق از روش تصمیم گیری چندمعیاره فازیبرای ارزیا

استفاده گردید. تصمیم گیری چندمعیاره زمینه ای پیشرفته در حوزه تحقیق در عملیات محسوب می شود 

که گستره ای وسیع از روش ها در اختیار تصمیم گیران و تحلیلگران قرار می دهد که برای مسائل پیچیده 

 (2151اقتصادی و مالی بسیار مناسب است.)خلیلی اسبوئی،

م تصمیم گیری چندمعیاره را با تئوری فازی ترکیب نماییم، از آن به عنوان تصمیم هنگامی کهمفهو

گیری چندمعیاره فازی نام می بریم.مسائل تصمیم گیری چند معیاره ابتدا در قالب جنبه های متمایز و مجزا 

وت دسته بندی می شوند. راه حل ها و استراتژی های متفاوت و معیارها بر اساس دیدگاه های متفا

سهامداران تعریف می شوند. سپس، مجموعه ای متناهی از استراتژی ها و یا راه حل ها در قالب چندین 

معیار می توانند مورد ارزیابی قرار گیرند. انتخاب یک متد مناسب برای اندازه گیری به ارزیابی کنندگان و 

رین راه حل را تخمین بزنند. همانند بیشتر تحلیلگران اجازه می دهد تا موارد را مورد ارزیابی قرار داده و بهت

موارد ارزیابی، تعدادی از معیارها برای ارزیابی عملکرد مورد توجه قرار می گیرند. در نهایت ارزیابی و انتخاب 

سهام می تواند به صورت یک مسئله تصمیم گیری چند معیاره مورد توجه قرار گیرد. در این تحقیق، یک 

عیاره با تئوری فازی ترکیب و جهت ارزیابی و انتخاب سهام برای ایجاد یک مدل رویه تصمیم گیری چند م

ارزیابی عملکرد برای سرمایه گذاران پیشنهاد می شود که شامل چهار مرحله کلی است. ابتدا، شاخص های 

 عملکردی سهام را برای تعیین معیارها برای ایجاد یک چارچوب سلسله مراتبی از ارزیابی عملکرد مورد
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به نمایش درآمد. سپس، معیارهای مشخص شده، به وسیله  2بررسی قرار می دهیم که در نمودگر 

متغیرهای زبانی هریک از سرمایه گذاران ارزیابی گردیده و با استفاده از روش تحلیل سلسله مراتبی فازی 

ی به جهت رتبه وزن های فازی این معیارها معین می گردد.در مرحله بعد، روش مجموعه ساده وزین فاز

بندی عملکردی سهام بکار برده می شود و نهایتاً نسبت های مناسب هرسهم در سبد سهام بر پایهارزیابی 

 عملکرد هر گزینه مشخص می گردد.

 

 ( FAHPوزن دهی معیارها با استفاده از تحلیل سلسله مراتبی فازی )

گیری چند معیاره است که اولین بار فرآیند واکاوی سلسله مراتبی یکی از معروف ترین فنون تصمیم 

ابداع گردید که این روش منعکس کننده رفتار طبیعی و تفکر  2525توسط توماس ال ساعتی در دهه 

انسانی است و هنگامی که عمل تصمیم گیری با چند گزینه و معیار )کمی، کیفی( تصمیم گیری روبرو است 

است.در این روش، ابتدا سنجه ها را انتخاب و سپس بر  می تواند استفاده گردد که اساس آن مقایسات زوجی

 اساس سنجه های شناسایی شده، گزینه ها ارزیابی می شوند.

از آنجایی که فرآیند تحلیل سلسله مراتبی امکان انعکاس سبک تفکر انسانی را به طور کامل ندارد، لذا 

مفهوم انسانی دارد. فرآیند تحلیل سلسله استفاده از اعداد فازی سازگاری بیشتری با عبارات کلامی و گاه 

توسط لارهوفن و پدریک پیشنهاد گردید. نظر به نارسایی های  2581مراتبی فازی نخستین بار در سال 
روش میانگین هندسی را برای فازی سازی تکنیک تحلیل سلسله  2589در سال  5نخستین این روش، بوکلی

انگین هندسی پس از ترسیم نمودار فرآیند تحلیل سلسله مراتبی مراتبی بکار می گیرد. در الگوریتم روش می

و تشکیل ماتریس مقایسه زوجی و اخذ دیدگاه خبرگان به فازی سازی دیدگاه خبرگان با مقیاس فازی 

 AHPپرداخته می شود و سپس میانگین هندسی سطرها محاسبه می گردد. در این تحقیق، برای ارزیابی 

ده گردیده است، به گونه ای که میانگین هندسی و وزن های فازی از طریق فرمول فازی از روش باکلی استفا

 های زیر ارائه می گردد:

(2                  )  ̅  ( ̅      ̅  )
 
 ⁄ 

 
 ̅   ̅  ( ̅     ̅ )

   

 

میانگین هندسی ارزش مقایسات   ̅ است، از این رو،  mبا معیار  iارزش فازی مقایسه ی معیار    ̅ که  

امین معیار است که می تواند به صورت عدد i ، وزن فازی  ̅ نسبت به سایر معیارها است و  iفازی معیار

به ترتیب کمترین،میانه و بیشترین     و    ،   نشان داده شود که   (           )  ̅ فازی مثلثی 

 (2589ام هستند.)بوکلی،iمقدارهای وزن های فازی، معیار 

علاوه بر این همانگونه که بیان گردید در تحقیق حاضر معیارهای مشخص شده در شاخص های عملکرد 

مایه گذاران سهام در چهار بعد نامبرده شده در ساختار سلسله مراتبی بوسیله متغیرهای زبانی هریک از سر

ارزیابی گردید. متغیرهای زبانی اصولاً برای ارزیابی نسبت زبانی برداشت شده توسط سرمایه گذاران برای 
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مقایسه های زوجی مربوط به اهمیت معیارها در تحلیل سلسله مراتبی فازی استفاده می شوند.تابع عضویت 

ین پژوهش بکار گرفته شده است، توسط مان مقیاس زبانی و تکنیک محاسباتی بر اساس اعداد فازی که در ا

نشان داده شده است. از عملکرد راه حل ها و  2و جدول  1تعریف شده کهدر نمودگر  2559و همکاران در 

گزینه های مربوط به هر معیار نیز به عنوان راهی برای اندازه گیری استفاده می شود که بوسیله اصطلاحات 

 د)اهمیت یکسان ، کمی مهم ، خیلی مهم( نشان داده می شوند.زبانی که پیش از این بیان گردی

 

 
 : متغیرهای زبانی برای اهمیت وزن هریک از معیارها 2نمودگر 

 

 

 : متغیرهای زبانی توصیف كننده وزن معیارها و تابع عضویت مقیاس زبانی1جدول 

 مقیاسهای زبانی
اعداد 

 فازی
 دامنه تابع عضویت

اعداد  مثلثی فازی )كم ، 

 متوسط ، زیاد(

( )   ̃  اهمیت یکسان  (   ) (   ) 1≤X≤3 (1,1,3) 

( )   ̃  کمی مهم  (   ) (   ) 1≤X≤3 
(1,3,5) 

  ( )  (   ) (   ) 3≤X≤5 

 ̃  خیلی مهم
  ( )  (   ) (   ) 3≤X≤5 

(3,5,7) 
  ( )  (   ) (   ) 5≤X≤7 

 ̃  خیلی زیاد مهم
  ( )  (   ) (   ) 5≤X≤7 

(5,7,9) 
  ( )  (   ) (   ) 7≤X≤9 

( )   ̃  کاملا مهم  (   ) (   ) 7≤X≤9 (7,9,9) 

 
پروسه تعیین وزن های معیارهای ارزیابی بوسیله تحلیل سلسله مراتبی فازی در دو مرحله صورت می پذیرد. 

ابتدا ایجاد ماتریس های مقایسات زوجی در بین تمام عناصر و معیارها در ابعاد سیستم سلسله مراتبی. به 
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این سوال که کدامیک از این عبارتی اختصاص اصطلاحات زبانی به مقایسات زوجی بوسیله جواب پرسش به 

دو معیار و یا عنصر اهمیت بیشتری دارد. سپس، استفاده از تکنیک میانگین هندسی با استفاده از روابط 

 (.2بیان گردیده توسط باکلی )رابطه 

 

 رتبه بندی عملكردی سهام با استفاده از مجموعه ساده وزین فازی

استفاده می کنیم. این   (FSAW)مجموعه ساده وزین فازیبه منظور رتبه بندی عملکردی سهام از روش 
 گرفت:را می توان بصورت زیر در نظر  روش

معیارها بوسیله توصیف  عملکردها: استفاده از سنجش متغیر های زبانی برای نمایش  گزینهسنجش  (2

ه گذاران برای که سرمای )اهمیت یکسان، کمی مهم ، خیلی مهم، خیلی زیاد مهم ، کاملا مهم(هایی نظیر 

اعداد فازی  انجام قضاوت های ذهنی خود به آنها احتیاج دارند و هر متغیر زبانی می تواند به شکل

  ̃ نشان داده شود. از  255تا  5در دامنه مقیاس  (،TFN)25مثلثی
فازی سرمایه  عملکردبرای نمایش مقدار   

  ̃ استفاده می شود و تمام معیار های ارزیابی بوسیله  jتحت معیار  iنسبت به راه حل  kگذار 
  

(     
       

       
 نشان داده می شوند .   (  

سرمایه گذار استفاده می کند که  mاین مطالعه از مفهوم مقدار میانگین برای ترکیب مقادیر قضاوت فازی 

 برابر است با :

(1 ) ̃    (  ⁄ ) (  ̃  
   ̃  

     ̃  
  )  

 

    مقادیر نهایی 
   ،    

    و   
به دست آیند  باکلیله ی روش یمی توانند بوس   ̃ مربوط به عدد فازی   

 که برابرند با :
(1 )      (∑     

  
   )  ⁄           (∑     

  
   )  ⁄          (∑     

  
   )  ⁄              

 

فازی بدست آمده است،  AHPکه بوسیله ی   ̃ تصمیم گیری ترکیبی فازی: بر طبق وزن هر معیار ( 1

̃ بردار وزن معیارها بصورت   (  ̃      ̃       ̃  )
به دست می آید، در حالیکه ماتریس کارایی فازی   

معیار به دست آید که  nها تحت  گزینهی هر یک از نیز می تواند از مقدار کارایی فاز ̃ ها  گزینههر یک از 

̃ برابرست با:     ̃    . 

ها است را می توان گزینه که مربوط به تصمیم گیری ترکیبی فازی هر یک از   ̃ عدد فازی تخمینی 

 iترکیبی راه حل  عملکرد   و    ،    نشان داد که در آن مقادیر  (               )  ̃ بصورت 

 است ، بنابراین :

(9 )     ∑     
 
               ∑     

 
              ∑     
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 عملکرددرجه بندی اعداد فازی: در این مطالعه، پروسه ی غیرفازی سازی برای تعیین بهترین مقدار  (1

ود که یک متد عملی و اسان است و در آن احتیاجی به دخالت دادن اولویت های بکار می ر ((BNPغیرفازی 

 را می توان با استفاده از معادله ی زیر پیدا کرد:  ̃ یک عدد فازی مانند  BNPسرمایه گذاران نیست .  مقدار 

(9)     [(        )   (        )]  ⁄           

را بد برای ایجاد س سهامها ، می توان درجه بندی گزینه محاسبه شده برای هر یک از BNPبر اساس مقدار 

 انجام داد .

 

 نتایج پژوهش -6

( برای چهار سرمایه گذار تشریح گردید. هر سرمایه 9، 1، 1، 2همانگونه که بیان گردید ابتدا ابعاد اولیه)

ای داده شده در مقیاس های زبانی ارزیابی گذار گزینه ها را تحت معیارهای تعریف شده مبتنی بر توصیف ه

 (.1(. سپس، مقایسات زوجی توسط هر یک از سرمایه گذاران محاسبه می شود )جدول 1می کنند )جدول

 

 : دامنه متغیرهای زبانی هر یک از سرمایه گذاران2جدول 

 كاملا مهم خیلی زیاد مهم خیلی مهم كمی مهم اهمیت یكسان سرمایه گذار

 (89؛255؛255) (65؛25؛89) (95؛99؛65) (15؛95؛95) (5؛15؛15) 2

 (55؛255؛255) (29؛85؛55) (95؛68؛29) (15؛99؛95) (5؛25؛19) 1

 (89؛255؛255) (25؛28؛89) (95؛65؛25) (15؛19؛95) (5؛5؛15) 1

 (85؛255؛255) (69؛29؛85) (19؛99؛65) (19؛95؛95) (5؛5؛15) 9

 

 سرمایه گذاران: مقایسات زوجی هر یک از 3جدول 

 مقایسه زوجی توسط سرمایه گذار اول: -2

 1 2 3 4 

2 2  ̃  ̃  ̃ 
1  2  ̃    ̃ 

1   2  ̃ 
9    2 

 مقایسه زوجی توسط سرمایه گذار دوم -1

 1 2 3 4 

2 2  ̃  ̃  ̃ 
1  2  ̃   ̃ 
1   2  ̃   

9    2 
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 مقایسه زوجی توسط سرمایه گذار سوم -1

 1 2 3 4 

2 2  ̃  ̃    ̃ 
1  2  ̃   ̃ 

1   2  ̃  
9    2 

 

 مقایسه زوجی توسط سرمایه گذار چهارم -9

 1 2 3 4 

2 2  ̃  ̃   ̃ 
1  2  ̃   ̃ 
1   2  ̃  
9    2 

 

پس از بررسی مقایسات زوجی توسط هر یک از سرمایه گذاران ماتریس مقایسه زوجی ترکیبی از روش 

وزن های  ( و  (.سپس میانگین های هندسی فازی)9میانگین هندسی بوکلی، بدست آمده است) جدول
( محاسبه شده است. به این ترتیب، وزن ابعاد اولیه و معیارهای آن بدست 2( با استفاده از رابطه)  فازی)

( 9وزن های فازی هر بعد و هر یک از معیارها بوسیله روش مرکزیت )رابطه  BNPمی آید. نهایتا مقدار 

 آورده شده است. 9محاسبه می شود که نتایج آن در جدول 

 

 : ماتریس زوجی تركیبی ابعاد4 جدول

 2 (559/2؛195/9؛958/6) (195/9؛958/6؛212/8) (912/5؛159/2؛922/2) 

 (286/5؛189/5؛619/5) 2 (951/5؛2/2؛995/1) (159/5؛622/5؛282/2)

 (218/5؛286/5؛189/5) (951/5؛2/2؛995/1) 2 (991/5؛816/5؛211/2)

 (619/5؛212/5؛159/2) (155/5؛691/5؛912/2) (691/5؛912/2؛192/1) 2

 
    (                                  ) 

    (                                ) 

    (                                   ) 

    (                                   ) 

    (                                 ) 

    (                                   ) 

    (                                   ) 

   (                                   ) 
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 : وزن ابعاد و معیارها5جدول 

 BNP وزن های كلی وزن های اولیه ابعاد و معیارها

 اهداف سرمایه گذار -2

 انحراف منفی -

 انحراف مثبت -
 میانگین بازده -

129/5 

569/5 

251/5 
191/5 

229/5 

222/5 

115/5 
629/5 

929/2 

995/5 

698/5 
169/2 

 

512/5 

299/5 
581/5 

 

215/5 

268/5 
911/5 

 

959/5 

882/5 
818/2 

8299/5 

1929/5 

1625/5 
282/5 

 شرایط بازار -1

 نقدشوندگی -

- P/E صنعت مورد نظر 
ثبات قیمت سهام نسبت به  -

 شرایط بازار

551/5 

516/5 
292/5 

598/5 

228/5 

529/5 
559/5 

259/5 

959/5 

118/5 
992/5 

512/5 

 

521/5 
596/5 

218/5 

 

591/5 
568/5 

291/5 

 

156/5 
912/5 

285/5 

1195/5 

2111/5 
5985/5 

2595/5 

 ساختار مالی -1

 سود/زیان خالص -
 حقوق صاحبان سهام -

 ارزش بازار به ارزش نقدی -

589/5 

169/5 
596/5 

252/5 

229/5 

299/5 
252/5 

191/5 

999/5 

991/2 
196/5 

921/5 

 

518/5 
551/5 

558/5 

 

225/5 
529/5 

515/5 

 

982/5 
251/5 

112/5 

1111/5 

1991/5 
5952/5 

5519/5 

 ساختار توسعه شرکت.9

 تحقیق و توسعه -

 سیستم مدیریت کیفیت -
 تصویر شرکت -

526/5 

558/5 

122/5 
121/5 

292/5 

222/5 

652/5 
112/5 

195/5 

911/5 

691/5 
585/5 

 

552/5 

525/5 
529/5 

 

511/5 

581/5 
529/5 

 

211/5 

258/5 
151/5 

2882/5 

5915/5 

2552/5 
2255/5 

 

وزن های فازی هر بٌعد شامل اهداف سرمایه گذار،  BNPنشان می دهد، مقدار  9همانگونه که جدول 

می  2882/5و  1111/5، 119/5، 8299/5شرایط بازار، ساختار مالی و ساختار توسعه شرکت به ترتیب 

آن در بعٌد  BNPباشد. از نتایج بدست آمده می توان گفت که سرمایه گذاران مخالف ریسک بوده چرا که 

باشد. این در حالی است که معیار بازده اهمیت زیادی برای سرمایه  می BNPسرمایه گذار، پایین ترین 

( برای سرمایه گذاران اهمیت BNP ،829/5گذاران دارد. بطور کل اولین بعٌد که اهداف سرمایه گذار )با 

 کمترین اهمیت را برای سرمایه گذاران دارد. BNPاز  288/5بیشتری دارد و ساختار توسعه شرکت با 

بوسیله روش بوکلی با  1گین عملکرد فازی بوسیله استفاده از بازه های داده شده در جدول مقادیر میان
محاسبه می شوند. سپس هر یک از مقادیر عملکرد ترکیبی مربوط به هر گزینه بوسیله  1استفاده از رابطه 

 (.6توابع جمع و ضرب فازی بهمراه وزن معیارها محاسبه شده اند)جدول 
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 : مقادیر عملكرد تركیبی 6جدول 

 كران بالا كران میانی كران پایین شركت

 568/929 195/85 262/21 فولاد مبارکه اصفهان

 912/192 869/19 151/6 بانک انصار

 815/152 822/15 198/2 بانک پارسیان

 952/119 965/98 591/5 پتروشیمی پردیس

 111/122 181/69 595/25 ایران خودرو

 689/128 919/92 221/2 سرمایه گذاری گروه توسعه ملی

 155/126 599/19 258/6 پتروشیمی فناوران

 998/121 911/65 616/22 ارتباطات سیار ایران

 121/115 989/95 151/25 سایپا

 261/121 191/18 512/2 خدمات انفورماتیک

 252/199 515/69 168/22 بانک صادرات

 529/115 915/12 918/2 گروه بهمن

 

، این BNPبعد از محاسبه مقادیر عملکرد ترکیبی، اعداد فازی باید به غیرفازی تبدیل شوند. مقادیر

آورده شده است. در نهایت رتبه بندی گزینه  2مقادیر فازی نیز محاسبه می شود که نتایج آن در جدول 

 و نسبت های بدست آمده، انجام می گیرد. BNPهای سرمایه گذاری بر اساس مقادیر

 

 و نسبت ها BNP: مقادیر 7جدول 

 )درصد(33 بازده سال نسبت رتبه BNP شركت

 26.21 221/5 2 219/265 فولاد مبارکه اصفهان

 9.21 565/5 22 995/259 بانک انصار

 -1.55 529/5 2 556/221 گروه بهمن

 -9.95 589/5 6 118/212 پتروشیمی پردیس

 25.51 555/5 1 88/295 ایران خودرو

 8.11 521/5 8 212/255 سرمایه گذاری گروه توسعه ملی

 11.2 525/5 25 992/259 پتروشیمی فناوران

 6.15 252/5 1 991/292 ارتباطات سیار ایران

 26.91 552/5 9 915/216 سایپا

 5.91 525/5 5 891/259 خدمات انفورماتیک

 -9.19 551/5 9 22/295 بانک صادرات

 -15.92 561/5 21 699/56 بانک پارسیان



 1931تابستان / بيست و هفتمشماره  فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/  

 
14 

محاسبه می گردد و داده های آن از نرم  6با استفاده از رابطه   در این تحقیق مقدار بازده سهام هر شرکت 

 افزار ره آورد نوین جمع آوری گردید.

   (               6رابطه )
      (     )    (      )

   (      )
 

 

درصد افزایش  αسود نقدی هر سهم،  DPSقیمت ابتدای دوره،    قیمت انتهای دوره،    که در آن، 

 درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته می باشد. βسرمایه از محل آورده نقدی و 

 

فولاد  نشان می دهد، با توجه به نظرات چهار سرمایه گذار، سرمایه گذاری در 2همانگونه که جدول 

مبارکه اصفهان بهترین گزینه و بعد از آن به ترتیب، ارتباطات سیار ایران و ایران خودرو بهترین گزینه ها به 

شمار می روند. از طرف دیگر بانک پارسیاندر این میان دارای کمترین مقدار عملکرد و به عبارتی ضعیف 

ذار می باشد. این در حالی است که بیشترین ترین گزینه سرمایه گذاری با توجه به نظرات چهار سرمایه گ

در سبد سهام پیشنهادی مربوط به پتروشیمی فناوران می باشد. علاوه بر این از نسبت های  51بازده سال 

می توان برای ایجاد پرتفوی سهام مناسب استفاده کرد. بازده سبد سهام تشکیل  2بدست آمده در جدول 

درصد می باشد.بنابراین می توان در پاسخ به سوال پژوهش بیان نمود  12/21سهم برابر با  21شده از این 

که با استفاده از چهار بعد و معیارهای در نظر گرفته شده آن برای انتخاب پرتفوی سهام به روش تصمیم 

 گیری چند معیاره فازی می توان نرخ بازده و عملکرد سهام را مشخص نمود.

 

 نتیجه گیری و بحث -7
د سبد سهام و رتبه بندی سهام شرکت ها جهت سرمایه گذاری از اهمیت خاصی ارزیابی عملکر

برخوردار است، لذا در تحقیق حاضر ارزیابی و انتخاب سبد سهام با استفاده از تئوری فازی و تصمیم گیری 

ه چندمعیاره صورت پذیرفت. با توجه به عدم اطمینانی که در بازار سرمایه ایران وجود دارد و با توجه ب

تمایلات و ترجیحات مختلف سرمایه گذاران روش تصمیم گیری چندمعیاره فازی می تواند روشی مناسب 

 جهت مواجهه با ابهام ایجاد شده توسط بازارهای مالی و رفتار سرمایه گذاران باشد.

لذا در این مقاله، شاخص های عملکردی سهام را برای تعیین معیارها برای ایجاد یک چارچوب سلسله 

مراتبی از ارزیابی عملکرد مورد بررسی قرار دادیم و سپس از روش تحلیل سلسله مراتبی فازی برای یافتن 

سهم از پنجاه شرکت برتر در بورس  21وزن های فازی معیارها به کمک نظرات چهار سرمایه گذار در مورد 

ش مجموعه ساده وزین فازی را اوراق بهادار تهران از متغیرهای زبانی استفاده کردیم و در مرحله بعد رو

جهت رتبه بندی عملکردی سهام بکار گرفتیم و در نهایت با توجه به عملکرد سهام مورد نظر سبد سهام را 

ایجاد نمودیم. نتایج نشان داد که شرکت فولاد مبارکه اصفهان بهترین گزینه و بانک پارسیان ضعیف ترین 
چهار سرمایه گذاراست و همچنین نرخ بازده  سبد سهام منتخب گزینه سرمایه گذاری با توجه به نظرات این 

( و کریش و 2155درصد می باشد.نتایج حاصل از این تحقیق مشابه نتایج پژوهش پاکیزه و فلاح طلب)21
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( است که از روش تصمیم گیری چند معیاره فازی جهت گزینش پرتفوی در شرایط عدم 1525استون)

اس نتایج حاصله از این تحقیق به سرمایه گذاران می توان پیشنهاد کرد که اطمینان استفاده کردند. بر اس

تعداد گزینه های سرمایه گذاری را می توان افزایش داد تا تنوع بیشتری را دربرگیرد و رضایت بیشتری را 

زی فا AHPبرای سرمایه گذاران بهمراه آورد. همچنین تحلیل ثبات و پایداری می تواند برای صحت در رویه 

 مورد استفاده قرار گیرد.
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