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 چكیده

گذاران  تواند بیشترین سودآوری را برای سرمایهمی  گذاریو کارا در انتخاب سبد سرمایه   مؤثراستفاده از معیارهای  

یک روش ترکیبی برای ایجاد سبد سهام که عملکرد بهتری را به نمایش    انتخاب  ینبنابراخرد و کلان فراهم نماید.  

گیری  های تصمیمیکتکن ز ترکیبرسد. هدف از انجام این پژوهش، ارائه مدلی است که ابگذارد، ضروری به نظر می

ای را ایجاد کند تا سود سهامداران را به های زمانی متفاوت سبد بهینهبتواند در بازه مارکویتز،  چندمعیاره با مدل 

سازی شد. در مرحله اول با استفاده از فرایند تحلیل سلسله حداکثر برساند. مدل پیشنهادی در سه مرحله پیاده 

، از میان صنایع فعال در بورس اوراق بهادار  1400تا ابتدای خرداد    1395نی ابتدای خرداد  مراتبی طی بازه زما

تکنیک راه حل سازشی ترکیبی از بین صنایع   تهران ده صنعت برتر انتخاب گردید. در مرحله دوم با استفاده از

زمانی یک بازه  با  ،منتخب، سه سبد سهام  وو یک   ماههشش ماهه  انتخاب  م ساله،  اساس رحله سومدر  مدل    بر 

  شده ارائه نشان داد، مدل ترکیبی  تایج پژوهش  گذاری برای هر یک از سبدها رسم شد. نمارکویتز مرز کارای سرمایه 

 گذاران خواهد کرد. ی زمانی مختلف، نصیب سرمایههادر بازه به ریسک    با توجهبازدهی بیشتری را  

سازشی ترکیبی، فرایند تحلیل سلسله مراتبی،    حلراه گیری،  سازی سبد سهام، تصمیمینهبه  های كلیدی:واژه 

 . مدل مارکویتز 

 1400/ 17/11تاریخ پذیرش:        1400/ 08/ 14تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

پذیری و ایجاد  وتحلیل و انتخاب سبد سهام، با هدف ریسک یهتجزبا افزایش عدم اطمینان در بازارهای مالی مدرن،  

آید.  می   حساببهگذاری  یهسرماهای پژوهش در تئوری مدرن  ین زمینهترمهمتعادل میان ریسک و بازده، یکی از  

 دهه،  ، برداشته شد. در این1950گذاری، در دهه  وتحلیل سبد سرمایه یهتجزبرای تحلیل بازار سهام، و    هاگام اولین  

 (. 1952،77واریانس را مطرح نمود. )مارکویتز،    -گذاری بهینه، مدل میانگینبرای ایجاد سبد سرمایه  مارکویتز،

ای است، که در سطح معینی از بازده، کمترین میزان ریسک و  گذاری مدل مارکویتز به دنبال انتخاب سبد سرمایه

ریسک سبد    عنوانبه گذاران نماید. واریانس بازده  مایه نصیب سر را  یا در سطح معینی از ریسک، بیشترین بازده  

اندازه گذاری در نظر گرفته میسرمایه واریانس را  این  ابزارهای فنی  با  اند.)هوانگ،  گیری کرده شود. پژوهشگران 

ز  توان اگذاری می سازی و انتخاب کارآمدترین سبد سرمایه ( از طرفی برای افزایش دقت در بهینه2008،1شیائوکیا،

انواع مختلف  های تصمیم یکتکن ی ریاضی هامدل گیری که از  های تصمیمیک تکنگیری استفاده نمود. در میان 

 گیری تصمیم جدید هایتکنیک  از 1(CoCoSo)ترکیبی سازشی  حلراه کنند، روش  گیری استفاده میجهت تصمیم

 ترکیبی حل راهیک  روش  این  در  شد. ارائه  (2018همکاران) و  یزدانی توسط  2019  سال در  که است  معیاره  چند 

گیری، فرایند تحلیل سلسله  های پرکاربرد در تصمیمیکتکنگردد. از دیگر  می ارائه هاگزینه  بندیرتبه برای سازشی 

توماساست2مراتبی  توسط  بار  اولین  تکنیک  این  بهترین  1977)  3ساعتی  ،  جز  و  شد،  توصیف  در   هاروش (، 

 است.    شدهشناخته گیری  تصمیم
 

 و پیشینه پژوهش  چارچوب نظری

مناسب جهت   استراتژی  رویکرد و  اتخاذ  نیازمند  بازار دیگری  مانند هر  مالی  بازارهای  نتیجه مطلوب در  کسب 

دم استفاده از استراتژی مناسب در این بازارها  . عاستگذاران  گیری از ظرفیت کلی بازار و افزایش ثروت سرمایه بهره 

شود منتفع و یا متضرر شدن آنان، بیشتر به مسئله شانس و  گذاران، موجب میی سرمایهبرنامه یدوفروش بیخرو 

گذاری موضوع  سازی سبد سرمایهاقبال وابسته باشد تا مهارت. مطالعه و اتخاذ استراتژی مناسب، در پی آن، بهینه

های گذشته در بین پژوهشگران بوده و یکی از موضوعات مهمی است که در بازار سرمایه مطرح  ب دههداغ و جذا

 شود.  می

 گیری چندمعیاره های تصمیم یک تكن •

به معیارهای مهم، از میان    با توجه از فرایند ارزیابی و انتخاب بهترین گزینه و روش  عبارت استگیری  تصمیم

گیری  های زیادی برای تصمیم ها یا گزینه(. در مواردی که داده 2011ی موجود ) لینچ جونیور،هاروش ها یا  گزینه

های مختلف انتخاب کند، ضروری به  ین گزینه را از میان گزینهترمناسب وجود دارد، یک مدل ریاضی که بتواند  

هایی از آن  یتموقعتوان در چنین ( روشی است که میMCDM) 4ی چند معیاره گیررسد. مدلهای تصمیم نظر می

 
1 Combined Compromise Solution 

2 Analytical Hierarchy Process 
3 Thomas Saaty 

4 Multi Criteria Decision Making 
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(  MODM)  1چندهدفه گیری  های تصمیمیاره، به دو دسته کلی مدلمعچندگیری  ی تصمیمهامدل استفاده نمود.  

گیری  (، که در فضای تصمیمMADM)  2چند شاخصه گیری  ی تصمیمهامدل گیری پیوسته و  که در فضای تصمیم

، تعداد متناهی گزینه، مورد  چند شاخصهگیری  شوند. در مسائل تصمیمبندی می گردند، تقسیم گسسته تعریف می

های تصمیم، انتخاب گردد. علاوه  شوند تا بهترین گزینه از میان گزینهبندی می و اولویت   قرارگرفتهوتحلیل  یهتجز

، مشخص نموده و سپس  دقتبهرا    هاآنگیرنده، باید  مبر چندین گزینه، چندین شاخص نیز وجود دارد که تصمی

ها و نظریات گوناگونی تاکنون توسط  روش وتحلیل قرار دهد.  یهتجزهای مرتبط، مورد  به گزینه  با توجهرا    هاشاخص 

تصمیم  جهت  است.پژوهشگران  گردیده  ارائه  مراتبی  گیری  سلسله  تحلیل  فرایند  از  AHP)  3تکنیک  یکی   ،)

فترمعروف  تصمیمین  و  نون  معیاره  تصمیمتکنیک   ازجملهگیری چند  مسئله  در  قدرتمند  این  های  است.  گیری 

نماید و امکان تحلیل حساسیت روی معیارها و زیرمعیارها  گیری دخیل می های مختلف را در تصمیمتکنیک، گزینه

شده و همچنین    بنانهادهو محاسبات    هاقضاوت، بر پایه مقایسه زوجی، با امکان تسهیل  علاوهبهکند.  را فراهم می

(، تکنیک فرایند تحلیل  1977اولین بار ساعتی و همکاران) گذارد.ن سازگاری و ناسازی تصمیم را به نمایش می میزا

گیری چند  تکنیک فرایند تحلیل سلسله مراتبی را برای حل مسائل تصمیم  هاآنسلسله مراتبی را معرفی نمودند.  

سلسله  شامل سه سلسله مرتبه جداگانه بود، اولین    هاآن گذاری ارائه نمودند. مدل  معیاره و انتخاب سبد سرمایه 

اهداف    بر اساس  سلسله مرتبهبر اساس عوامل ذاتی و سومین    سلسله مرتبهبر اساس عوامل خارجی، دومین    مرتبه

گیری  ، برای تصمیم5TOPSIS-AHPتکنیک    از(،  2022و همکاران )  4گذاران در نظر گرفته شد. واسکوز یهسرما

ی  هاروش گذاری استفاده کردند. نتایج محاسباتی پژوهش نشان از کارایی بالای ادغام  بد سرمایه نسبت به انتخاب س

بهینه با  سنتی  تصمیمیک تکنسازی  چندمعیاره  های  از    منظوربهگیری  متشکل  سهام  سبد  ی  ها شرکت ایجاد 

یری  کارگبه یجادشده با  اتفوی  (، نشان دادند پر2021و همکاران )  6شده در بورس کلمبیا را داشت. زیدوناس یرفته پذ

برای میانگین شاخص داوجونز، بازده برابر یا    سالهدهگیری چندمعیاره، طی یک دوره زمانی  های تصمیمیکتکن

توسعه یک مدل تئوریک مناسب و    منظوربه(، نیز  2008) و همکاران  7دارد. بولستر   هاروش به سایر  بالاتری نسبت  

،  AHPگذار خاص مناسب است از  گذاری برای یک سرمایه برای مشخص نمودن اینکه کدام روش سرمایه  اجراقابل

گذار متفاوت  گذاری برای هر سرمایه نشان داد که تعریف مناسب بودن سبد سرمایه  هاآناستفاده کردند. مطالعه  

، وزن اوراق بهادار  مثالعنوان بهگذاران باید به معیارها وزن داده شود.  مایهبر اساس ترجیحات سر   درواقعاست.  

برای سرمایه  ریسک ریسکی  با سرمایه گذاران  مقایسه  در  اس  باهمیز،  گریسک رگذاران  پذیر  و  ت.  متفاوت  بلوستر 

گذاری  ی سرمایه هاق صندوای متشکل از  گذاری بهینه ایجاد سبد سرمایه   منظوربه  AHP(، از تکنیک  2008)  8واریچ

واریانس مارکویتز بود استفاده نمودند. در    -یجادشده با روش میانگیناگذاری بهینه  مشترک که شبیه سبد سرمایه 

 
1 Multi Objective Decision Making 

2 Multi Attribute Decision Making 

3 Analytical Hierarchy Process 
4 Jaime Alberto Vásquez  

5 Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution 

6PanosXidonas 
7 Paul Bolster  

8 Sandy Warrick 

https://sciprofiles.com/profile/author/S0dFU2hUYTBQT0pYenM1Y3Z5WnVDOVRZRmUrbTgrMWk1OGY5OTQ0SkJLMWduK2grYUJlQXplUWFadFEwVmg1Tw==
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S014829632100134X?via%3Dihub#!
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سرمایه  انتخاب سبد  با  بینرابطه  مزیانی گذاری  روش  2003)  1المللی،  از   ،)AHP  بر حاکم  موانع  ارزیابی  برای   ،

گذاری بهینه را جهت  نمود. بر همین اساس یک مدل برای ایجاد سبد سرمایهالمللی استفاده  جریانات سرمایه بین

المللی گذاری بین نماید. در این مطالعه هفت مانع بزرگ که بر سر راه سرمایه گذاران آمریکایی معرفی میسرمایه

مدنظر   دارد،  تبعیض  قرارگرفتهقرار  مالیات  موانع شامل  این  ارزی 2آمیز است.  قانونی،  یت دمحدو،  3، ریسک  های 

وی، بازارهای    موردمطالعه. جامعه آماری  استهای معاملاتی  ینه هزریسک نقدینگی، ریسک سیاسی، موانع روانی و  

گذاری بهینه بر  ، هنگ کن، ژاپن و سنگاپور و انگلیس در نظر گرفته شد. سبد سرمایه4استرالیا، کانادا، منطقه یورو 

بر جریانات سرمایه کمترین میزان اثر روی بازده دارد، انتخاب    اثرگذاراساس اینکه در بازارهای مالی، کدام مانع  

بیان کرد می با کمگذاری بهینهتوان سبد سرمایه گردید. وی در پژوهش خود  از  ترین میزان تأثیرپذیری  ای را 

توان به  گیری چند معیاره می های تصمیمیکتکن(. از دیگر  49،  2003ای ایجاد نمود )مزیانی،  یانات سرمایه جر

گیری چند  های جدید تصمیمروش  ازجملهسازشی ترکیبی اشاره نمود، این تکنیک    حلراه گیری  تکنیک تصمیم

(  SAW) 5با استفاده از ترکیب مجموع وزنی ساده ل ترکیبی سازشی ح  راهیکدر این روش شاخصه جبرانی است. 

بندی تعدادی گزینه  نماید.هدف نهایی این روش رتبهارائه می ها  هبندی گزینبرای رتبه(،  WPMو مدل ضرب وزنی )

،  و همکاران)یزدانی  شد ارائه (2018همکاران) و یزدانی تعدادی معیار است. اولین بار این تکنیک توسط بر اساس

سازی استوار چندهدفه  ، به بهینهAHPبا    CoCoSo(، از ترکیب تکنیک  2020)7و راجندران   6(. سیوام 2501،  2018

های دیگر  یجادشده کارایی بهتری را در مقایسه با روش اریزی تولید پرداختند. پژوهش آنان نشان داد، مدل  برنامه 

سازی حداکثر واریانس برای  ، و مدل بهینهCoCoSoگیری  (، از تکنیک تصمیم2020دارد. هان لای و همکاران )

های ابری استفاده نمودند. نتایج نشان داد، روش بکار رفته عملکرد بالایی را در  یس سروکنندگان  انتخاب تأمین

داد.یس سروکنندگان  ینتأمانتخاب   نشان  خود  از  ابری  )  های  همکاران  و  تکنیک  2021پنگ  ترکیب  از   ،)

گیری در بازار سهام چین، استفاده کردند.  با اطلاعات فازی، برای ایجاد یک مدل تصمیم  CoCoSoگیری  تصمیم

نتخاب و شناسایی حباب  ی را در اترمناسبگیری عملکرد های سنتی تصمیم، نسبت به روش شدهاستفاده تکنیک 

( و همکاران  ژنگ  دارد.  تصمیم2018بازار سهام چین  رویکرد  از  رتبه(،  برای  فازی  ریسک  گیری جمعی  بندی 

یری رویکرد  کارگبه سپاری در صنایع شیمیایی، استفاده نمودند. نتایج عددی و تحلیل حساسیت نشان داد،  برون 

   دهد.گیری را افزایش میمذکور، دقت تصمیم

 گذاری سازی سبد سرمایه ینه به •

گذاری، بر اساس عقیده و برنامه شخصی  ها در سبد سرمایهییدارای ابتدای عمر بازارهای مالی تخصیص  هاسال در  

که نوسانات در بازارهای    1997اما در اوایل سال    شد،گذار بهترین راه ایجاد سبد بهینه در نظر گرفته می هر سرمایه 
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بنابراین،  ؛  گذاران نبودگذاری دیگر پاسخگوی سرمایه یافت، تئوری سنتی سبد سرمایه   گیریمالی افزایش چشم 

است، در سال    بناشده  CAPMگذاری( را که بر اساس  واریانس )تئوری مدرن سبد سرمایه  -مارکویتز مدل میانگین

سازی سبد  ینه بهینهزم  درین روش  ترمحبوبترین و  ( . این مدل، مطرح 1952،77ارائه نمود )مارکویتز،    1952

یانس  کوواراست. مارکویتز در مدل خود به تخمین بردار بازده مورد انتظار و ماتریس    شدهشناخته گذاری،  سرمایه

بازده مورد    عنوانبههای تاریخی سهم را  (. مدل مارکویتز، بازده 2017،4349پردازد. )لدویت و والف،  ها میبازدهی

سبد بهینه در نظر    عنوانبهرا  گذاری گیرد و سبد سرمایهریسک در نظر می عنوان بهرا  انتظار و واریانس این بازده 

دهد، هر  شکیل میگیرد که دارای حداقل ریسک در سطح معینی از بازده باشد. مدل مذکور، یک مرز کارا را تمی

ی طورکلبه گذاری بهینه را ایجاد نماید.  تواند روی مرز کارا انتخاب شود و سبد سرمایههای مالی میییداراترکیبی از  

با    زمانهمکه  ی طوربهها  ییداراگذاری برای تخصیص بهینه  سازی سبد سرمایه های بهینهیک تکنتوان گفت،  می

انتظار،حداکثر ساز  بازده مورد  (، نشان  2021اند. کیم و همکاران )یشنهادشده پریسک را به حداقل برساند،    ی 

ها  ییداراتواند عمل تخصیص  ی دیگر میهاروش واریانس مارکویتز با    -سازی به روش میانگیندادند، ترکیب بهینه

  - مدل میانگین  بر اساس(،  BL)  1لیترمن -(، با استفاده از چارچوب بلک2021را بهبود بخشد. سلا و همکاران )

پرداختند.  سازی سبد سرمایهواریانس به بهینه از    نظر صرف  شدهگرفتهنشان دادند، رویکرد به کار    هاآن گذاری 

گذار به دیدگاه کیفی،  ها، سطح فرضی صحت سفارش اطلاعات و عمدتاً بدون توجه به اعتماد سرمایه مجموعه داده 

سازی سبد  ینه بهینهزم دریجادشده عملکرد بالایی را اچنین رویکرد بینی را دارد و همبالاترین میزان قدرت پیش 

سازی ریاضی،  گیری چندمعیاره و بهینه های تصمیم(، از تلفیق روش 2021گذاری دارد. سپهری و همکاران )سرمایه

عوامل   پالایش  و  مالی  ارزیابی کارایی  )  مؤثربه  و همکاران  تاتایی  پرداختند.  آن  نظریه  1400بر  از  های  ی باز(، 

ها  درصد دوره  75یجادشده، در  انشان دادند، سبدهای    هاآنسازی سبد سهام استفاده کردند.  همکارانه برای بهینه

ساله نیز    12دوره    مجموع  دردار بهتری نسبت به بازار داشتند.  ، عملکرد معنی 1396ساله منتهی به    12از دوره  

ایشان   بازیمعن  صورتبه عملکرد  از  بهتر  بن داری  است.  بوده  )2ار  همکاران  برای  2018و  ماشین  یادگیری  از   ،)

سازی استوار  ، بهینه3BPRگذاری استفاده کردند. نتایج پژوهش آنان نشان داد، استفاده از  سازی سبد سرمایه ینهبه

سرمایه می سبد  بهبود  را  آکرمن گذاری  )  4بخشد.  همکاران  متنوع 2017و  عنوان  با  خود  پژوهش  در  و  (،  سازی 

سرمایه ینهبه سبد  طی  سازی  که  دادند  نشان  ارز،  بازار  در  سرمایه  26گذاری  سبد  گذشته،  کارای  سال  گذاری 

که این نسبت برای  یدرحالاست،    0.91واریانس مارکویتز، دارای نسبت شارپی برابر با    -یجادشده با مدل میانگینا

(، در پژوهشی به انتخاب افق زمانی  2014و همکاران )5است. وو   0.15برابر با    هاروش گذاری با سایر  سرمایه  سبد

فرض    هاآن های چندگانه پرداختند.  واریانس دوره   -گذاری بر مبنای میانگینمحاسبه سبد سرمایه  منظوربهمحتمل،  
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زمانی   افق  که  ریسک    طوربهکردند  مبنای  بر  و  میاآمده دست بههای  ییداراتصادفی  تعیین  بازار  که  کند،  ی 

 های زمانی غیرقطعی به معیارهای بازار وابستگی دارند.  . نتایج پژوهش نشان داد که بازهاندشده انتخاب 

 

 پژوهش  سؤالات 

می  (1 مدلی  چگونه  توجهتوان  برای    با  را  بازدهی  میزان  بیشترین  تا  کرد  ارائه  ریسک  متفاوت  به سطوح 

 ان به همراه داشته باشد؟گذار سرمایه

معیارهای تصمیم  با توجه (2 تکنیکهای تصمیمبه  با  انتخاب سهام  در  وزن سهم  گیری  گیری چندمعیاره، 

گذاران، از منظر ریسک و بازده به چه میزان  دهنده سبدهای سهام، بر اساس ترجیحات سرمایهتشکیل

 است؟ 

و مقایسه آن با بازدهی واقعی،    گذارهیسرماریسک و بازده مورد انتظار    نظر  از  شدهارائه آیا مدل ترکیبی   (3

 کارایی لازم را دارد یا خیر؟

تواند مدل  سازی میگیری با بهینهی تصمیمهاکیتکنرسد ترکیب فوق، به نظر می سؤالاتبه  دهیپاسخ  منظوربه

  شده ان یببه چارچوب نظری    با توجهنماید. بنابراین  گذاری را بیشینه  ای را ایجاد کند تا سود حاصل از سرمایه ریاضی

ای را ارائه دهیم که با  ی صورت گرفته تاکنون، در این پژوهش قصد داریم مدل ریاضی هاپژوهش و نتایج حاصل از  

استفاده از فرایند تحلیل سلسله مراتبی، از میان صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران با توجه به معیارهای  

دهی به معیارها، ده صنعت برتر را انتخاب نموده،  ی نظر خبرگان و وزن ریکارگبه بر صنایع،    مؤثریکال و بنیادی  تکن

بازه  با  به  سالهک)ی  بلندمدت( و  ماههشش )  مدتان یممدت )یک ماه(،  های زمانی کوتاهسپس سه سبد سهام   ،)

ثر یک سهم انتخاب شود، را با استفاده از  شرطی که هر سبد شامل حداکثر ده سهم باشد و از هر صنعت حداک

واریانس مارکویتز،    -گیری راه حل سازشی ترکیبی، تشکیل و سپس با استفاده از مدل میانگینتکنیک تصمیم

 گردد.های زمانی، رسم می گذاری را در هر یک از بازه اوزان بهینه هر سهم را مشخص، و مرز کارای سرمایه
 

 شناسی پژوهش روش

 آوری داده  جمع •

در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه    شدهرفتهیپذی  هاشرکتی بنیادی و تکنیکال کلیه  هاداده در این پژوهش،  

از سایت مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران، شرکت فناوری  ،  1400تا ابتدای خرداد    1395زمانی ابتدای خرداد  

 ان استخراج گردید. رسانی ناشر مدیریت بورس تهران، سامانه اطلاع 

 است.    شده دادهاین پژوهش شامل سه بخش است که در ادامه، هر مرحله توضیح  

: انتخاب ده صنعت برتر از میان صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تکنیک فرایند  بخش اول

 تحلیل سلسله مراتبی. 

گیری  است، در این مرحله، مسئله و هدف از تصمیمی  سازمدل این بخش شامل چهار مرحله است: مرحله یک  

آید. عناصر تصمیم که شامل معیارهای  یدرمدر ارتباط هستند،    باهمسلسله مراتبی از عناصر تصمیم که    صورتبه
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شود. سطح اول بیانگر اهداف  های تصمیم )صنایع منتخب( است، به چندین سطح شکسته می گیری و گزینهتصمیم

های تصمیم را دهنده معیارهای اساسی است. سطح سوم گزینهگیری است. سطح دوم، نشانیماصلی فرایند تصم

به    با توجههای مختلف تصمیم، بر اساس هر معیار مستخرج و  دهد. در مرحله دوم با مقایسه بین گزینهارائه می 

دهنده اهمیت یا ارجحیت  اهمیت معیار تصمیم و انجام مقایسات زوجی، از طریق تخصیص امتیازات عددی که نشان

پردازیم. در مرحله سوم برای تعیین وزن و اهمیت عناصر  میان دو عنصر تصمیم است، به قضاوت ترجیحی می

تصمیم نسبت به هم و همچنین تعیین اولویت هر یک از عناصر تصمیم با استفاده از اطلاعات ماتریس مقایسات  

های تصمیم به  بندی گزینهرتبه   منظوربه یت در مرحله چهارم  هادرندهیم؛ و  زوجی، محاسبات لازم را انجام می 

 ی نسبی خواهیم پرداخت.هاوزن ادغام  

 نتیجه این مرحله انتخاب ده صنعت برتر، از میان صنایع فعال در بورس اوراق بهادار است.  

گیری  از تکنیک تصمیماز گام یک، با استفاده    شدهانتخاب: انتخاب یک سهم از هر یک از ده صنعت برتر  بخش دوم

 راه حل سازشی ترکیبی

 گام، به شرح زیر است:   5، شامل  CoCoSoگیریتکنیک تصمیم

 : تشکیل ماتریس تصمیمگام اول

، ارزیابی mnXگیری چندمعیاره تشکیل ماتریس تصمیم است. در این رابطه های تصمیماولین گام در تمامی روش

های واقعی داده   بر اساسعبارات کلامی و هم    بر اساستواند  است که این ارزیابی هم می   nمعیار    بر اساس  mگزینه  

 تایی باشد. 9یا  تایی  5طیف    بر اساستواند  ی کلامی میهاعبارت )کمی( است.  

[

𝑋11

𝑋21

…

𝑋12 … 𝑋1𝑛

𝑋22 … 𝑋2𝑛
… … …

𝑋𝑚1 𝑋𝑚2 … 𝑋𝑚𝑛

]; 𝑖 = 1,2 … , 𝑚;    𝑗 = 1,2, … , 𝑛 

 ی نظر خبرگان وزن معیارها با استفاده از آنتروپی شانون مشخص شد.  ریکارگبهبا  

 ی ماتریس تصمیمساز نرمال   گام دوم:

(، برای معیارهای مثبت و از  2شود. از رابطه )م میی زیر انجا هافرمول ی ماتریس تصمیم با استفاده از  ساز نرمال 

بیشترین و کمترین مقدار هر ستون    درواقع،  ijmin Xو    ijmaxXشود.  (، برای معیارهای منفی استفاده می 3رابطه )

 گیرند. قرار می  1و    0ها بین عدد  سازی کلیه درایهاین نرمال   بر اساسمعیار هستند.  

𝑟𝑖𝑗 =
𝑋𝑖𝑗−

𝑚𝑖𝑛𝑋𝑖𝑗

𝑖
𝑚𝑎𝑥𝑋𝑖𝑗

𝑖
−

𝑚𝑖𝑛𝑋𝑖𝑗

𝑖

 

𝑟𝑖𝑗 =

𝑚𝑖𝑛𝑋𝑖𝑗−𝑋𝑖𝑗

𝑖
𝑚𝑎𝑥𝑋𝑖𝑗

𝑖
−

𝑚𝑖𝑛𝑋𝑖𝑗

𝑖

 

 ( WPM)  2( و ضرب وزنیWSM)1: محاسبه مقادیر جمع وزنی گام سوم

 
1 Weighted Sum Method 

2 Weighted Product Method 

(2 ) 

(3 ) 
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شود.  (، برای هر گزینه محاسبه می P( ضرب وزنی )5( مقادیر جمع وزنی و رابطه )4ی رابطه )ریکارگبه در این گام با  

هایی همچون  گیرنده و یا روش فرد تصمیم  نظر  ازتواند مستقیم  وزن معیارها است. این وزن می   iWدر روابط زیر  

...، محاسبه شود. مق  BWM، روش  AHPآنتروپی شانون،   از روش    iPو مقادیر    SAWاز روش    درواقع  iSادیر  و 

 است.    شدهگرفته(  WASPASواسپاس )
𝑆𝑖 = ∑ (𝑤𝑗

𝑛
𝑗=1 𝑟𝑖𝑗) 

 

𝑃𝑖 = ∑(𝑟𝑖𝑗)𝑤𝑗

𝑛

𝑗=1

 

 های استراتژها بر اساس  : تعیین امتیاز گزینهگام چهارم

میانگین    6. رابطه  آید(به دست می8( و )7(، )6روابط )استراتژی از    3بر اساس    ها نهیگز  ی نسبی هاوزنگام  ر این  د

،  هانیرا در مقایسه با بهتر  WPM و  WSM نمرات نسبی(7)رابطه    کندیرا بیان م WPM و WSM حسابی امتیازات 

گیرنده  توسط تصمیم λ در این رابطهکند.  را بیان می   WPMو  WSM ی هابین مدل   ( مصالحه8)رابطه  .  کندیبیان م

تواند به عوامل  می   CoCoSoپذیری و ثبات روش  ، انعطاف هرحالبهاست.    0.5. مقدار آن معمولاً  شودتعیین می

 دیگری وابسته باشد. 

 

𝑘𝑖𝑎 =
𝑃𝑖 + 𝑆𝑖

∑ (𝑃𝑖 + 𝑆𝑖)𝑚
𝑖=1

 

 

𝑘𝑖𝑏 =
𝑆𝑖

𝑚𝑖𝑛𝑆𝑖
+

𝑃𝑖

𝑚𝑖𝑛𝑃𝑖
 

 

𝑘𝑖𝑐 =
λ(𝑆𝑖)+(1−λ)(𝑃𝑖)

(λmax𝑆𝑖+(1+λ)max𝑃𝑖)
,      0 ≤ λ ≤ 1 

 

 ها بندی گزینهتعیین امتیاز نهایی و رتبهگام پنجم:

(، بیانگر میانگین هندسی و 9رابطه )  درواقعگردد.  (، امتیاز نهایی محاسبه می9در این گام با استفاده از رابطه )

برتری آن    دهندهنشان باشد    تربزرگ ای  هر گزینه  (، برایK. امتیاز )استاستراتژی گام چهارم    3میانگین حسابی  

 گزینه است. 

𝑘𝑖 = (𝑘𝑖𝑎𝑘𝑖𝑏𝑘𝑖𝑐)
1
3 + (𝑘𝑖𝑎 + 𝑘𝑖𝑏 + 𝑘𝑖𝑐) 

 رسم مرز کارا بر اساس مدل مارکویتز. :  بخش سوم

زیر شروع    گانههای سهتخمین  لیوتحلهیانتخاب یک پرتفوی کارا با تجز  مارکویتزبندی  بر اساس فرمول 

 :شودمی

 ، بازده مورد انتظار برای هرکدام از اوراق بهادار  •

 ، واریانس بازده مورد انتظار برای هرکدام از اوراق بهادار •

(4 ) 

(5 ) 

(6 ) 

(7 ) 

(8 ) 

(9 ) 
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بهادار، خواه جبران  • اوراق  بازده  با معیار جهت و تقویتکننده و مکمل، خواه همتعاملات بین  کننده، که 

 ( 1979)هاگین،    شوده میکوواریانس یا هم پراکنش بین بازده هر سهم با دیگر سهام سنجید 

های موجود در  نماید که ریسک داراییگذار اقدام به تشکیل سبدی میسرمایه  بنابراین در مدل مارکویتز،

گردد. البته برای سبدی که در سطح مشخصی از  سبد حداقل شده است. مدل ریاضی آن به شکل زیر بیان می 

 قرار داد:   مورداستفادهتوان همین مدل ریاضی را  ریسک بازدهی بالایی داشته باشد نیز می

 

گذاری،  موجود در سبد سرمایه   i: وزن داراییXi: واریانس،  Var: عملکرد ارزش مورد انتظار است،  E که در آن،  

α1تواند بپذیرد و  گذار می :کمترین بازدهی است که سرمایهξ  ،(. رابطه  2018:  بازده تصادفی سهم است.)ژنگ و گو

  عبارت است کند. مفروضات مدل مارکویتز  ( نیز محدودیت بودجه را مشخص می 12و رابطه )  است( تابع هدف  10)

شود.واریانس  ها نرمال فرض می ریسک گریزند، مطلوبیت مورد انتظار افزایشی دارند،بازده قیمت  گذارانه یسرمااز:  

 شود.  شود. بازار سرمایه کارا فرض می ریسک در نظر گرفته می  عنوانبه  هابازده 

 سازی و رسم مرز کارا به روش مارکویتز شامل مراحل زیر است: بهینه

انتظار سهام    -2،  هاشرکتمحاسبه بازده ماهیانه سهام  -1 محاسبه ریسک هر  -3،  هاشرکت محاسبه بازده مورد 

محاسبه   -5،  هاشرکت ، محاسبه ضریب همبستگی میان سهام  هاشرکت ام  بین سه  انسیکووارمحاسبه    -4سهم،  

گذاری  محاسبه بازده مورد انتظار بهینه و ریسک سبد سرمایه   -6گذاری و  بازده مورد انتظار و ریسک سبد سرمایه

 با حداقل سازی مقدار واریانس 

 شود: محاسبه می  14گذاری از رابطه  سرمایه بازده مورد انتظار سبد  

در سبد    iوزن سهم    i ،:Wiبازده مورد انتظار سهم    E(Ri)گذاری، بازده مورد انتظار سبد سرمایه  E(Rp)در آن: که  

 گذاری : تعداد سهم سبد سرمایه Nگذاری،  سرمایه

 (14) E(Rp) = ∑ Wi

N

a=1

. E(Ri) 

 (13) 

 (10) 

 (11) 

 (12) 

Minimize Varሾξ1X1 + ξ2X3 + ⋯ + ξnXnሿ 

Eሾξ1X1 + ξ2X3 + ⋯ + ξnXnሿ ≥ a 

X1 + X2 + ⋯ + Xn = 1 

Xi ≥ 0 , i = 1,2, … , n 

s.t 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1402 زمستان / 48پیاپي   / 12دوره  548

 گردد:محاسبه می   15طریق رابطه  گذاری ازریسک سبد سرمایه 

 

: B  ،AXو سهم    Aهمبستگی میان سهم    :B،𝜌𝐴𝐵و    Aریسک سهم    :𝜎𝐴,𝜎𝐵گذاری، ریسک سبد سرمایه   𝜎𝑝که در آن:

 : تعداد مشاهدات است. Nگذاری،  در سبد سرمایه   B: وزن سهم  BXگذاری،  در سبد سرمایه  Aوزن سهم  

ی میزان ریسک،  حداقل سازگذاری و بازده بهینه، با  های موجود در سبد سرمایه در این مرحله وزن هر یک از سهم 

 گردد.  مشخص می

 ، روش شناسی پژوهش به شکل خلاصه نشان داده شده است. 1در شکل  

  

 
 شناسی پژوهشروش 1شكل 

 

 های پژوهش یافته 

سازی سبد سهام با استفاده از فرایند تحلیل سلسله مراتبی،  نتایج این پژوهش، در رابطه با ارائه مدل ترکیبی بهینه

، شامل موارد  1400تا ابتدای خرداد  1395سازشی ترکیبی و مدل مارکویتز طی بازه زمانی ابتدای خرداد  حلراه 

 زیر است: 

 

بیان مسئله

آوری داده هاجمع

انتخاب ده صنعت برتر از میان صنایع فعال در بورس اوراق بهادار با استفاده از تكنیک فرایند تحلیل سلسله مراتبی

ان مدت و بلند انتخاب سهام برتر صنایع منتخب با استفاده از تكنیک راه حل سازشی تركیبی و ایجاد سه سبد در افق زمانی كوتاه مدت، می
مدت  

تعیین اوزان بهینه سهام هریک ازسبدها و رسم مرز كارا

 (15) 
σp = ඨ

XA
2. σA

2 + XB
2. σB

2 + 2(XA. XB. ρ
AB

. σAσB)

n
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 مراتبیتحلیل سلسله  انتخاب صنایع با استفاده از تكنیک فرایند •

  افته یاختصاص ی شد. بر اساس اوزان سازنرمال ها آوری اطلاعات پرسشنامه امتیازدهی به صنایع، داده پس از جمع 

آورده شده    1به معیارها، ده صنعت برتر با استفاده از فرایند تحلیل سلسله مراتبی انتخاب گردید، نتایج در جدول  

 است. 

 
 با استفاده از فرایند تحلیل سلسله مراتبی  شدهصنایع انتخاب 1جدول 

 های صنعتگروه

سازی، املاک و  انبوه

 مستغلات 

ها و  بانک

 مؤسسات اعتباری 

خودرو و ساخت  

 قطعات 
 سیمان، آهک و گچ  ها گذاریسرمایه

های نفتی، کک  فرآورده

 ای و سوخت هسته
 فلزات اساسی 

محصولات  

 شیمیایی 

محصولات غذایی و  

جز قند و  آشامیدنی به

 شکر 

مواد و محصولات  

 دارویی 

 

 انتخاب سهام با استفاده از تكنیک راه حل سازشی تركیبی  •

گذاری، مدنظر  گذاران نسبت به افق زمانی سرمایه به اینکه سعی شده ترجیحات سرمایه  با توجهدر این پژوهش،  

سازی وزن  طلاعات پرسشنامه و سپس فرایند نرمال ی اآور جمع قرار داده شود، طی ارائه پرسشنامه به خبرگان و  

افق  مؤثرمعیارهای   در  سهام  انتخاب  زمانی  بر  بلندمدت  ماههشش )  مدتانیمماهه(،  )یک  مدتکوتاه های  و   )

 آورده شده است.   2، مشخص گردید. وزن معیارها در جدول  نونساله(، با استفاده از آنتروپی شا)یک

 
 وزن معیارها  2جدول  

 بازه زمانی

 معیارها 

 اوزان نرمال

 بلندمدت  مدت میان مدت كوتاه

 043/0 047/0 039/0 قیمت پایانی 

 025/0 031/0 026/0 ها نرخ بازده دارایی

 058/0 047/0 039/0 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

 025/0 063/0 053/0 نسبت سود خالص به فروش 

 025/0 047/0 039/0 نسبت سود عملیاتی به فروش 

 130/0 078/0 066/0 نسبت سود تقسیمی هر سهم 

 p/e 118/0 125/0 130/0نسبت 

 058/0 031/0 053/0 مبناساله به حجمنسبت حجم فروش یک

 058/0 031/0 053/0 سهام شناور 

 072/0 078/0 066/0 تعداد روزهای مثبت سهم
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 بازه زمانی

 معیارها 

 اوزان نرمال

 بلندمدت  مدت میان مدت كوتاه

 024/0 031/0 026/0 تعداد روزهای توقف در سال

 072/0 047/0 092/0 شوندگی  نقد ضریب 

 118/0 094/0 025/0 (RSIشاخص قدرت نسبی ) 

 024/0 078/0 118/0 ماههبازده یک 

 072/0 161/0 068/0 ماههبازده شش 

 130/0 031/0 026/0 بازده سالانه

 1 1 1 جمع 

 

 

  3، برای سه سبد سهام به شرح جدول  CoCoSoبا استفاده از تکنیک    شدهانتخاببه وزن معیارها، سهام   با توجه

 است. 

 
 حل سازشی تركیبی سهام منتخب با استفاده از راه 3جدول 

 نماد شركت بازه زمانی

 سبد سهام بلندمدت  مدتسبد سهام میان مدتسبد سهام كوتاه

 پترول  پترول  خراسان  محصولات شیمیایی 

 فاسمین  فپنتا فاسمین  اساسی فلزات 

 تیپیکو تیپیکو درازک  مواد و محصولات دارویی 

 ونوین  وبصادر  ونوین  بانک و مؤسسات اعتباری 

 سبزوا سیدکو  سمازن  سیمان، آهک و گچ 

 وآذر وتوسم وتوسم ها گذاریسرمایه

جز قند و محصولات غذایی و آشامیدنی به

 شکر 
 غگل غگل غگل

 خگستر ورنا  خگستر خودرو

 شبهرن  شبندر شتران  های نفتی، کک و سوخت هسته فراورده

 وسکاب  ثشاهد  وساخت  سازی، املاک و مستغلات انبوه

 

 تشكیل سبد سهام   •

یری  کارگبهیانس، سهام منتخب در سه سبد سهام محاسبه شد و سپس با  کوواریری روابط مربوطه بازده و  کارگبهبا  

گذاری، ریسک و بازده مورد انتظار در پنج نقطه  روابط مربوط به محاسبه ریسک و بازده مورد انتظار سبد سرمایه

 آورده شده است.   4محاسبه گردید، نتایج در جدول  

 گروه صنعت 
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 ریسک و بازده مورد انتظار سه سبد سهام 4جدول 

 نقاط
 بازده مورد انتظار ریسک واریانس 

 سالهیک ماههشش  ماههیک سالهیک ماههشش  ماههیک سالهیک ماههشش  ماههیک

Min 0002/0 00016/0 00016/0 0134/0 01258/0 01251/0 0025/0 00299/0 0030/0 

1 0009/0 00016/0 00016/0 03144/0 01259/0 01258/0 00452/0 00303/0 00452/0 

2 0095/0 00016/0 00016/0 09717/0 012597/0 012763/0 00659/0 012597/0 0055/0 

3 0398/0 00016/0 00018/0 19934/0 12621/0 013077/0 00865/0 012621/0 0087/0 

Max 09141/0 001570/0 00045/0 30235/0 039623/0 020828/0 01072/0 039623/0 0107/0 

، اوزان بهینه 5پس از محاسبه ریسک و بازده در پنج نقطه برای هر یک از سبدهای سهام، مطابق اطلاعات جدول

رسم مرز کارا،    منظوربه شده  یان بمدت و بلندمدت، در نقاط  مدت، میان دهنده سبدهای سهام کوتاه یل تشکهر سهم  

 به دست آمد. 
 گذاران ه اساس ترجیحات سرمای اوزان بهینه سهام بر 5جدول

 مدتكوتاهسبد سهام 

 خراسان  وساخت شتران  خگستر وتوسم  سمازن ونوین  فاسمین غگل درازک نقاط

1 214/0 099/0 080/0 107/0 193/0 229/0 007/0 018/0 052/0 002/0 

2 0 0 234/0 0 0 119/0 350/0 242/0 0 054/0 

3 010/0 010/0 010/0 010/0 010/0 010/0 010/0 651/0 0 279/0 

4 010/0 010/0 010/0 010/0 010/0 010/0 010/0 274/0 0 656/0 

5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

 مدتانیمسبد سهام 

 پترول ثشاهد شبندر ورنا وتوسم  سیدكو وبصادر فپنتا  غگل تیپیكو  نقاط

1 1634/0 1004/0 1032/0 0885/0 1843/0 1226/0 0067/0 1240/0 1016/0 0023/0 

2 1669/0 0993/0 1065/0 0834/0 1679/0 1303/0 0064/0 1259/0 1112/0 0023/0 

3 1702/0 0985/0 1066/0 0787/0 1514/0 1385/0 0060/0 1267/0 1212/0 0023/0 

4 1736/0 0975/0 1067/0 0738/0 1350/0 1464/0 0057/0 1280/0 1310/0 0026/0 

5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 

 بلندمدت سبد سهام 

 پترول وآذر شبهرن خگستر وسكاب  سبزوا  ونوین  فاسمین غگل تیپیكو  نقاط

1 1490/0 0954/0 0550/0 0738/0 0436/0 2297/0 0023/0 1776/0 1623/0 0114/0 

2 1318/0 0990/0 0430/0 1027/0 0269/0 2559/0 0 1923/0 1371/0 0113/0 

3 1149/0 1030/0 0308/0 1324/0 009/0 2802/0 0 2074/0 1104/0 0110/0 

4 0946/0 1061/0 0163/0 1638/0 0 3050/0 0 2230/0 0806 0105/0 

5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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 رسم مرز كارا  •

 رسم گردید.  2گذاری برای سه سبد سهام به شرح شکل  ، مرز کارای سرمایه5با استفاده از اطلاعات جدول  

 

 
 

 
 

 
 منحنی مرز كارای سه سبد سهام 2شكل 

 

کنند که  شده روی مرز کارا سبدی را انتخاب می یلتشکبه ترجیحات خود از میان سبدهای    با توجهگذاران  سرمایه

گذاری )مرز کارا(  های مختلف سرمایه دارد. به عبارتی قطع دادن منحنی گزینه  هاآنبیشترین تناسب را با وضعیت  

 گذار( آخرین قدم در انتخاب است.دهنده وضعیت و روحیات سرمایه گذار )نشان تفاوتی سرمایه یببا بالاترین منحنی  
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  گذاری با مرز كارای ماركویتزهای مختلف سرمایه منحنی گزینه تقاطع 3شكل 

 

گذار( با مرز کارای مارکویتز،  به تمایلات سرمایه   با توجهگذار )تفاوتی سرمایه محل تقاطع منحنی بی  3طبق شکل  

گذاران ریسک گریز تمایل دارند سبدی را برگزینند که  دهد. سرمایهگذار قرار می سبد بهینه را در اختیار سرمایه 

گذاری در سبدهایی دارند که به  پذیر تمایل به سرمایهگذاران ریسک در قسمت چپ مرز کارا قرار دارد و سرمایه

 راست مرز کارا قرار دارد.   سمت

 

 هامقایسه بازده 

های مستخرج از سایت مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران  به منظور مقایسه نتایج پژوهش با مقادیر واقعی از داده 

 و شرکت فناوری مدیریت بورس تهران به شرح زیر استفاده شد.  

بازده واقعی  درصد،    11:  ماههک، بازده واقعی ی  درصد  8:ماههک سهم شرکت دارویی رازک: بازده مورد انتظار ی

درصد، بازده واقعی   5:  ماههک. سهم شرکت گلوکزان: بازده مورد انتظار یدرصد  8  گروه مواد و محصولات دارویی

واقعی  درصد،    7:  ماههکی به گروه  بازده  آشامیدنی  و  غذایی  و شکرمحصولات  قند  شرکت  .  درصد  6  جز  سهم 

 گروه فلزات اساسی واقعی  درصد، بازده  10ماهه: درصد، بازده واقعی یک 8ماهه: د انتظار یک کالسیمین: بازده مور

 واقعی  درصد، بازده  5ماهه:  درصد، بازده واقعی یک  4ماهه:  درصد. سهم بانک اقتصاد نوین: بازده مورد انتظار یک   9

درصد، بازده    7ماهه  ورد انتظار یک درصد. سهم شرکت سیمان مازندران: بازده م  0  ها و موسسات اعتباریبانک 

گذاری توسعه ملی:  درصد. سهم شرکت سرمایه  6 گروه سیمان، آهک و گچ واقعی درصد، بازده 9ماهه: واقعی یک

درصد.    -3  هاگذاری سرمایه   گروه   واقعی  بازده  درصد و  5ماهه:  درصد ، بازده واقعی یک  3ماهه  بازده مورد انتظار یک 

ایرانگسترش سرمایهسهم شرکت   انتظار یکگذاری    3ماهه:  درصد، بازده واقعی یک  3ماهه  خودرو: بازده مورد 

درصد. سهم شرکت پالایش نفت تهران: بازده مورد انتظار    -1  گروه خودرو و ساخت قطعات  واقعی بازده  ودرصد، 

  4  های نفتی، کک و سوخت هستهدهگروه فرآور  واقعی  بازده  درصد و  2ماهه  درصد، بازده واقعی یک  5ماهه  یک

  0ماهه:  درصد، بازده واقعی یک  3ماهه  گذاری ساختمان ایران: بازده مورد انتظار یک درصد، سهم شرکت سرمایه

درصد، سهم شرکت پتروشیمی خراسان: بازده مورد    -3  سازی، املاک و مستغلاتگروه انبوه   واقعی  بازده  درصد و

درصد، بازده    5  گروه محصولات شیمیایی  واقعی  بازده  درصد، و  8ماهه  ه واقعی یکدرصد ، بازد  6ماهه  انتظار یک 

درصد و بازده   2ماهه وزن( در بازه زمانی یک درصد و بازده شاخص کل )هم  3ماهه شاخص کل در بازه زمانی یک 
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 5  ماههیک  زمانی  بازه  در  واقعی  هایسبد سهام منتخب با فرض انتخاب سهام با وزن برابر و در نظر گرفتن داده

 درصد است. 

مدت به  کوتاه   سهام  سبد  منتخب  صنایع  ماههیک   بازده  همچنین  و  منتخب  سهام  ماههیک   واقعی  انتظار،  مورد  بازده

 رسم گردید.   4شرح شکل  

 

 
 ماههمقایسه بازده واقعی و بازده مورد انتظار سهام در افق زمانی یک 4شكل 

 

 گیری ی و نتیجه بندجمع

پذیری و ایجاد  وتحلیل و انتخاب سبد سهام با هدف ریسک یه تجزبا افزایش عدم اطمینان در بازارهای مالی مدرن،  

آید.  می   حساببهگذاری  یهسرماهای پژوهش در تئوری مدرن  ین زمینهترمهمتعادل میان ریسک و بازده، یکی از  

بازار دیگری مانند هر  مالی  بازارهای  نتیجه مطلوب در  مناسب جهت    کسب  استراتژی  رویکرد و  اتخاذ  نیازمند 

گذاری با در نظر  . انتخاب روش صحیح سرمایهاستگذاران گیری از ظرفیت کلی بازار و افزایش ثروت سرمایه بهره 

بنیادی و تکنیکال   برای بنگاه   مؤثرگرفتن معیارهای  بازدهی  افزایش  اقتصادی و بر قیمت سهام، منجر به  های 

سازی سبد سهام صرفاً با در نظر گرفتن میانگین و واریانس و صرف نظر از معیارهای  شود. بهینه می گذاران  سرمایه

گذاران را محقق نگرداند، چرا که علاوه بر میانگین و واریانس  تواند انتظار سرمایه بر قیمت سهام شرکتها، می  مؤثر

کتها نیز از جمله عواملی است که باید مورد  بر قیمت سهام شر  مؤثربازدهی سهام، معیارهای بنیادی و تکنیکال  

سرمایه در  ثبات  برقراری  و  تعادل  ایجاد  لذا  گیرد،  قرار  روش توجه  همزمان  بکارگیری  اهداف  از  های  گذاری 

بنابراین با استفاده از فرایند  است.    در پژوهش حاضر  واریانس مارکویتز  -گیری چندمعیاره و مدل میانگینتصمیم

بی ابتدا از میان صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران، ده صنعت برتر با استفاده از معیارهای  تحلیل سلسله مرات

با نظر خبرگان،    شدهانتخاب بنیادی و تکنیکال استخراج گردید. سپس از میان صنایع منتخب با توجه به معیارهای  

تکنینک  ریکارگبه و   قالب سهCoCoSoی  در  از هر صنعت،  برتر  کوتاه   ، یک سهم  )یسبد سهام  (،  ماههک مدت 

واریانس مارکویتز،    -(، انتخاب شد. در ادامه با استفاده از روش میانگینسالهک( و بلندمدت )یماههشش مدت )میان 

به ترجیحات خود    با توجهتوانند سبد سهام بهینه را  گذاران می مرز کارا برای هر یک از سبدها، رسم گردید، سرمایه

های پژوهش مشاهده شد، بازده سهام منتخب از بازده صنعت مربوطه، بیشتر  گونه که در یافته. همانانتخاب نمایند
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، که نتایج به دست آمده نمایانگر کارایی از شاخص کل بسیار بالاتر است   بوده و نیز بازده کل سبد سهام منتخب

یتز است. اختلاف میان بازده واقعی و  واریانس مارکو  -گیری چندمعیاره با روش میانگینترکیب تکنیکهای تصمیم 

  اتخاذشده ی، به دلیل تصمیمات انفتی، کک و سوخت هسته یهافرآورده بازده مورد انتظار سهم منتخب در گروه 

. همچنین اختلاف میان بازده مورد  استتقسیم سود و افزایش سرمایه    ازجمله  هاشرکت پس از برگزاری مجامع  

گذاران،  ترجیحات رفتاری سرمایه  جمله از بر قیمت   مؤثرنتخب عمدتاً ناشی از عوامل انتظار و بازده واقعی سهام م

مباحث سیاسی و اقتصادی حاکم بر جو کنونی بازار )اپیدمی ویروس کرونا، انتخابات ریاست جمهوری و تغییرات  

)تغییر در دامنه نوسان((،  های مرتبط با بازار سرمایه  نامه مقررات و آیین   راتیی تغ  سیاسی و اقتصادی ناشی از آن،

ها، نوسانات قیمت ارز و صدور و چاپ اوراق قرضه دولتی،  ، کسری بودجه، تحریم1399ریزش شاخص کل در سال  

ها استخراج گردیده است، امکان محاسبه دقیق سبدهای  داده  1400 خردادماهبه اینکه ابتدای  با توجهبوده است.  

،  ساله ک ماهه و یهای زمانی شش شود در بازه و پیشنهاد می   ستینور  مدت و بلندمدت در حال حاضر مقدمیان 

 های مورد انتظار انجام گیرد.  ی واقعی با داده هاداده   سهیمقا
 

 ی آتیهاپژوهش ها برای یشنهادپ

در    شدهگرفتههای در نظر  ی آتی، برخی عوامل مالی، رفتاری نیز علاوه بر شاخص هاپژوهش شود، در  پیشنهاد می

بینی قیمت با ابزارهای مدرن  پیش  ازجملهها  گیری قرار گیرد. ترکیب سایر روش ی و تصمیمموردبررساین پژوهش،  

از   با روش  ی دیگر تصمیمهاک یتکنهوش مصنوعی، استفاده  این پژوهش،     در  مورداستفادهگیری و مقایسه آن 

سبد  سازی  تواند به اثربخشی بهینهمیمواردی است که    ازجمله،  چندهدفهسازی  ریزی و بهینهاستفاده از برنامه 

گذاری با بازده واقعی و دستیابی به هدف حداکثر سازی  ی و نزدیکی بازده مورد انتظار سبد سرمایهگذار هیسرما

 . گذاری کمک نمایدسود سرمایه 
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Abstract 

Using effective and efficient criteria in choosing the investment portfolio can provide the 

most profitability for individual and institutional investors. Therefore, it seems necessary to 

choose a hybrid method to create a portfolio that shows better performance. The purpose of 

this study is to provide a model that can combine Multi-criteria decision-making techniques 

and Markowitz's mean-variance model, in different periods, to create an optimal portfolio 

that maximizes shareholder profits. The proposed model was implemented in three steps  .In 

the first step, using the AHP technique, utilizing the opinion of experts, comparing different 

decision options based on the fundamental and technical criteria effective in decision making 

and prioritizing the mentioned criteria during the period from June 2016 to June 2021, among 

industries Activists in the Tehran Stock Exchange were selected as top industries. In the 

second step, from selected industries, three portfolios with one-month, six-month, and one-

year periods were selected using the CoCoSo technique. In the third step, using the 

Markowitz model in the expressed time period, optimal portfolios were created on the 

efficient frontier. The results of this study showed that this hybrid proposed model will give 

more returns to investors according to the risk in different time periods. 

Key words: Portfolio Optimization, Decision Making, Combined Compromise Solution 

(CoCoSo), Analytic Hierarchy Process (AHP), Markowitz Model 

 



 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 


