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 چكیده

ی مختلف بسیار دشوار است. زیرا در این ها جنسو  ها یژگیوی در شرایطی با چندین معیار و گذار هیسرما

ی ها مدلشرایط باید تمامی معیارها را در حالی بررسی کنیم که ممکن است دچار تعارض باشند. استفاده از 

باشد. در این پژوهش قصد داریم تا با استفاده از  گذاران هیسرماتواند در این زمینه راهگشای  ی میریگ میتصم

ی از معیارهای مدل کانسلیم و معیاری پیشنهادی که جهت نزدیک ریگ بهرهی و با ی ویکور و پرامیتها روش

با  شده لیتعدکردن پژوهش به بازار بورس ایران است، سهام برتر را انتخاب و سپس با استفاده از مدل مارکوویتز 

بازار بورس تهران با های  . این مطالعه برروی سهممیینما جادیای معاملاتی، یک سبد سهام ها نهیهزلحاظ کردن 
 یبرا یتیکه درمجموع روش پرام دهد ینشان م جینتا صورت گرفته است. 29-29ی ها سالشده،  شرایط تعریف

و چه  کوریچه نسبت به روش و نریشارپ و تر یارهایازنظر مع همچنینعمل کرده و  تر موفق سبد سهام لیتشک

 .را داشته است یتر قبول قابل جیبازار نتا سبد نسبت به
 

 .، مدل کانسلیم، روش ویکور، روش پرامیتیشده لیتعدگیری چند معیاره، مارکوویتز  تصمیم هاي كلیدي: واژه

 

 99/09/29تاریخ پذیرش:        09/09/29تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
گذار به دنبال کسب بازدهی مناسب از سرمایه خود است. این افراد تمایل دارند  طور طبیعی هر فرد سرمایه به

بیشترین سود را به دست بیاورند. ما در این پژژوهش روشژی را موردبررسژی     کنند یمریسکی که تحمل  اندازه به

انتظار سودهایی  توان یماند،  قرار خواهیم داد که به گفته مبدع آن و حتی افرادی که این موضوع را بررسی  کرده

 ی را انتظار داشت.چند برابردرصد و  000بالاتر از 

در این پژوهش قصد داریم تا مدل کانسلیم را برای بازار بورس اوراق بهادار تهران به روشی جدید 

معیار ترکیبی از دو روش  9دارای  شده گرفتهکه در این پژوهش به کار  0مدل کانسلیمموردبررسی قرار دهیم. 

جود نخواهند داشت و هرکدام معیار همزمان در یک سهم و 9طور طبیعی همه این  تکنیکال و بنیادی است. به

معیار از معیارهای مدل  3خاص خود را بر روی یک سهم دارند. برای مثال فرض کنید سهم الف،  ریتأثنیز 

ی سؤالآورده، حال اینجا  به دستمعیار دیگر از معیارهای این مدل را  3و سهم ))ب(( نیز  استکانسلیم را دارا 

گذار تخصیص دهد که کدام سهم را برای  به چه طریقی فرد سرمایهشود آن است که چگونه و  که ایجاد می

سهم درنظر  900که دیدیم این موضوع برای دو سهم بود، حال بازاری با  گونه آنگذاری انتخاب کند.  سرمایه

 ی در اینریگ جهینتطور طبیعی  . بهباشد یمها یک یا چند معیار کانسلیم را دارا  هرکدام از این سهم وبگیرید 
گذار سخت خواهد شد و وی نخواهد توانست تصمیمی درست و دقیق بگیرد. نکته دیگری که  زمینه برای سرمایه

 املباید به آن اشاره کرد این است که مدلی که در این پژوهش مدنظر است هم معیارهایی کمی دارد و هم ش

معیارهای غیرهمسان مواجه هستیم  گیری را در این زمینه به این دلیل که با معیارهای کیفی است که تصمیم

گیری  های تصمیم برای این مدل باعث شد تا از روش ها چالش گونه نیاکند. وجود  گذار دشوار می برای سرمایه

 ها استفاده نماییم. بندی مناسب برای سهم برای اتخاذ رتبه

تعداد سژهامی کژه    عتاًیطبدهیم و  موردبررسی قرار می ادر این پژوهش ما از دید یک سهامدار خرد مسئله ر

شود تا  انتخاب خواهیم کرد متناسب خواهد بود. همچنین انتخاب تعداد سهم بالا برای ایجاد سبد سهام باعث می

ها داشته باشد. به این دلیل بهتژر   ها کم شده و نتواند کنترل کافی بر روی آن گذار بر روی آن سهم تمرکز سرمایه

هژای   سژازی سژهم   های پرقدرت و انژد  داشژته باشژد. بژرای بهینژه      تا سبد سهامی تشکیل دهیم که سهم است

های انتخابی ما کم اسژت و   به این دلیل که تعداد سهم میکن یمشده استفاده  شده از مدل ماکوویتز تعدیل انتخاب

سژازی چقژدر عملکژرد     نژدی و بهینژه  ب برای بررسی اینکه این رتبه تیدرنهای با این مدل حل خواهد شد. راحت به

 خوبی داشته، معیارهای شارپ و ترینر را مورداستفاده قرار خواهیم داد.

های بژازار را موردبررسژی    همه سهم اولاًموضوع موردبررسی در این پژوهش از این نظر حائز اهمیت است که 
و همزمژان   کجارا چه کمی و چه کیفی، چه از نوع بنیادی و چه از نوع تکنیکی ی ارهایمعهمه  اًیثان. دهد یمقرار 

 .دهد یمموردبررسی قرار 
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 پیشینه پژوهش -2
روشی متفاوت برای کسب سود در بژازار سژهام،   کانسلیم  در بررسی خود تحت عنوان ،( 9009)ویلیام اونیل

بژالای جدیژد،    یهژا  مژت یقسود فصلی، درصد تغییرات سود سالانه، مدیریت جدید و  راتییتغ درصدهفت معیار 

توصژیه   داران سژهام گژذاران نهژادی و جهژت بژازار را بژه       میزان شناوری سهام، پیشژرو بژودن، حمایژت سژرمایه    

م بژا  انتخژاب سژها   باهژد  معیارها  لیوتحل هیتجز "در پژوهش خود با نام 9(9009ن)وارما و همکارا [10].کند یم

ی کردند و تشخیص دادند که این دو بند تیاولوعامل  نیتر مهم عنوان بهی را ور بهرهفروش و  "استفاده از دیماتل

( در پژوهش خود مدل کانسلیم را 9003نجفی و عسگری) .[18]عامل بیشترین سهم را در رشد یک شرکت دارند

 توانژایی  مطالعه" اصلی در این پژوهش فرضیه ،قراردادندی موردبررسدر بورس تهران  شده رفتهیپذی ها شرکتدر 

از این پژژوهش توانژایی ایژن مژدل را در      آمده دست بهبود. نتایج  "پیشرو سهام انتخاب در کانسلیم لیوتحل هیتجز

انجام گرفژت، ایژن    9002. با مقایسه نتایج این پژوهش با پژوهشی که در سال کند یم دییتأ شرویپانتخاب سهام 

. سژوخکیان و  [9]که برخی عوامل مانند تحریم در کارایی کامل روش کانسژلیم تاثیرگذارانژد   آمدبه دست  نتیجه

این پژوهش نشان  ( از روش الکتره ترای سهام برتر را شناسایی کرده و سبد سهام تشکیل دادند.0332همکاران)

 هژا  شژرکت مژالی   یهژا  نسژبت از روش الکتره ترای با استفاده از  توان یمجهت انتخاب سبد بهینه سهام  دهد یم
. خژدامرادی و  [4]نمود یبند تیاولودر بورس را  یگذار هیسرما ازلحاظبرتر هر صنعت  یها شرکتاستفاده کرده و 

ی برای تعیین اوزان صنایع و سهام با تأکید بر لحاظ نمودن ا دومرحله( در پژوهش خود رویکردی 0329همکاران)

در  شژده  یغنژ صژورت   ی جبرانی چندمعیاره بهها مدلیکی از  عنوان بهتی یوزان شاخصی ارائه نمودند. روش پراما

ی رویکرد پورتر در شناسایی و تائید معیارهای سطح صنعت، لحاظ ریکارگ به. شود یمرویکرد موردنظر بکار گرفته 

شرکت، تعیژین وزن معیارهژا و ادغژام آن در     بندی کردن معیارهایی در حوزه راهبری شرکتی و تکنیکال در رتبه

( هزینه ثابژت مبادلژه هژر    9003بومان و تراتمن). [2]روند یمی این تحقیق به شمار ها ینوآورتکنیک پرامیتی از 

 02برای آنالیز محاسژباتی از   در نظر گرفتند. کنند یمسبد را انتخاب  که یهنگامواحد معامله و سود تقسیمی را 

ی آنلایژن  کژارگزار ی بژر اسژاس بیشژترین نژرر بهژره      ا نهیهزنمونه اطلاعات واقعی از بورس سوئیس و از ساختار 

 3قادرند سبدهای سهامی در زمژان حژل   افتهی توسعهی ها مدلپی بردند که همه  ها آناست.  شده استفادهسوئیس 

داشژتند. بهتژرین    9شاخص عملکرد سژوییس   متوسط بازده بالاتری از ورط به ها مدلهمه  معقولی محاسبه کنند.

( در 9002کژین) . [5]آمژد  بژه دسژت  از مژارکوویتز   افتژه ی توسعهبازده توسط مدل میانگین واریانس  -نرر ریسک

ی سبد سرمایه در حضور همزمان بژازده تصژادفی و   ساز نهیبهپژوهش خود مدل میانگین واریانس را برای مسئله 

ی بژر  گژذار  هیسژرما ی واریانس بازده سژبد  ها فرمولدر این مقاله ابتدا بازده در حالت عدم اطمینان بررسی نمود. 
تحلیلی برای  حل راهآمدند.  به دستی مدل میانگین واریانس ها فرمولاستنتاج گردید، و سپس  هیدو فرضاساس 

 دار یمعنژ ی پیشژنهادی  هژا  مژدل حداکثر دو لیست جدید اوراق بهادار ارائه شد. نتایج محاسباتی نشان دادند که 

( در پژژوهش خژود یژک مژدل     9000هژو و همکژاران)   .[12]هستند و قادرند در دنیای واقعی بکار گرفتژه شژوند  

MCDM  ،شامل دیماتلANP م بژر اسژاس   و ویکور برای بررسی انتخاب سبد سهاCAPM   دهنژد  یمژ پیشژنهاد .

کسری بودجه، نرر تنزیل و نرر ارز؛ بژازده   ریتأثکه نرر بازده بدون ریسک تحت  دهد یمی تجربی نشان ها افتهی
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ریسک  ریتأثریسک کشور، ساختار صنایع و عوامل اقتصاد کلان ، و بتای سهم تحت  ریتأثبازار تحت  مورد انتظار

ایج تجربی نشان دادند که عوامل کلان رتبه یک را به خود اختصاص دادند، ریسک شرکت و ریسک مالی است. نت

راعی .[7]قرار دارند بعدازآنشرکت خاص، ریسک مالی، ساختار صنایع، نرر تنزیل، کسری بودجه و ریسک کشور 

 در پژژوهش خژود از بازخوردهژای تصژمیم گیژران بژر اسژاس مژدل         شده ارائه( در مدل 9009و بحرانی جهرمی)
از دو تکنیژک   شژده  ارائژه . مژدل  انژد  کژرده ی چندمعیاره بژرای یژافتن سژبد سژهام مناسژب اسژتفاده       ریگ میتصم

در دنیژای واقعژی در بژازار     هژا  دادهو مدل برای برخی  کند یمی تاپسیس و ویکور استفاده ها نامی به ریگ میتصم

. عملکژرد  اند شده یبررسدر مقابل مدل سنتی مارکوویتز  شده ارائه. نتایج اجرای مدل شود یمبورس تهران بررسی 

ویکور و تاپسیس با استفاده از نسبت شارپ، جنسن و ترینر  اعتبارسنجی شد و نتایج نشان دادند کژه همژه سژه    

 .[13]معیار برای مطالعه ما در روش ویکور مقادیر بهتری از تاپسیس داشتند
 

 مبانی و چارچوب نظري تحقیق -3

 5روش پرامیتی -3-1

 معرفی روش

تفژاوتی بژه    بژی و  تژرجیح یک روش کارا و با استفاده از دو واژه  عنوان بهو  MADMهای  روش پرامیتی جزء روش

ریژزی   های مختلف همانند بانکداری، مناطق صنعتی، برنامه دنبال انتخاب بهترین گزینه است. این روش در زمینه

های پزشژکی، تحقیژق در عملیژات، مژدیریت      ها، پزشکی، شیمی ، مراقبت گذاری سرمایهنیروی کاری، منابع آب، 
های پر  . این روش به دلیل خاصیت ریاضی و سهولت استفاده از آن جزء روش[6]شده است پویا و. . . به کار گرفته

 استقبال است.

(   )   گام اول:    ( )  Maxهای  است. این تفاوت برای شاخص jها در شاخص  بیانگر تفاوت اندازه  ( )   

( )  زمانی معنادار خواهد بود که  این رابطه برعکس است. Minباشد. و برای شاخص  ( )   

به دست  یادشدهو با توجه به توابع  (   )  ها با یکدیگر، مقدار پس از محاسبه میزان تفاوت گزینه گام دوم:

 خواهد آمد.

 .دهند ینشان م (   )𝜋که آن را با  bنسبت به  aبرتری گزینه  مجموع موزون گام سوم:

(1) 

{
 
 

 
 
𝜋(   )  ∑  (   )   

 

   

𝜋(   )  ∑  (   )   

 

   

 

  گام چهارم:

دیگر برتر است. هرچه این مقژدار   های ینهچه قدر از گز  aکند یک گزینه مانند  یمبیان جریان خروجی:  •

 بیشتر باشد این گزینه برتر خواهد بود.

(2)    
 

   
∑𝜋(   ) 
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هرچژه ایژن مقژدار     .باشژند  یبرتر مژ  aینه بر گزهای دیگر چه قدر  ینهگزکند که  یمبیان جریان ورودي:  •

 [17] کمتر باشد این گزینه بهتر خواهد بود.

(3)    
 

   
∑𝜋(   ) 

   

 

 

 روش ویكور -3-2

  Vlse Kriterijumsk Optimizacija Kompromisno Resenje حر  اختصاری عبژارت صژربی   2ورروش ویک

بژر مبنژای روش    0239و انتخاب گزینه برتر است. این مدل از سال  یریگ میپرکاربرد در تصم یها یکی از مدل

و عموماً برای حل مسائل گسسژته کژاربرد دارد. ایژن روش     شده هیتوافق جمعی و با داشتن معیارهای متضاد ته

و انتخاب از یژک   یبند است. این روش روی دسته افتهی پیچیده توسعه یها ستمیچند معیاره س یساز نهیبرای به

، کنژد  یسازشی را برای یک مسئله با معیارهژای متضژاد تعیژین مژ     یها تمرکز داشته و جواب ها نهیمجموعه گز

درواقع مدل ویکژور از   را برای دستیابی به یک تصمیم نهایی یاری دهد. رندگانیگ میدر است تصمقا که یطور به

. در این مدل معیارها وزن کند یم یبند یا رتبه یبند تیرا اولو ها نهیبر اساس معیارها، گز ها نهیطریق ارزیابی گز

بژر اسژاس معیارهژا و بژا      ها نهیو سپس گز شود یدیگر ارزیابی م یها بلکه معیارها از طریق روش شوند یدهی نم
مزیت مدل ویکور در این است که الزاماً در این مدل  .شوند یم یبند و رتبه شده یابیترکیب در ارزش معیارها، ارز

 یها از داده توان یبر اساس معیارها، نیازی به استفاده از نظرات کارشناسان نیست بلکه م ها ینهجهت ارزیابی گز

 [11]کرد. خام استفاده

 

 مراحل تكنیک ویكور 3-2-1

 :آلترناتیو به شرح ذیل است mمعیار و  nچندمعیاره، با  گیری تصمیممراحل روش، در یک مسئله 

زیر  صورت بهماتریس تصمیم  معیارهای مختلف با توجه به ارزیابی همه آلترناتیوها برای: تشكیل ماتریس تصمیم

 شود. میتشکیل 

(4)   [

          

 
   

 
   

  
    

] 

 ام است jمعیاز م در رابطه با ا i  عملکرد آلترناتیو    

، با استفاده گیری تصمیمدر  در این مرحله با توجه به ضریب اهمیت معیارهای مختلف :تعیین بردار وزن معیارها

 شود. میو ... بردار وزن تعریف  AHP مانند آنتروپی یا هایی روش از

تعیین کرده  ها گزینه برای هر معیار، بهترین و بدترینِ هریک را در میان همه :ایده آل مثبت و منفیتعیین نقطه 

  ترتیب و به 
  و   

 (از جنس سود است   فرض شده که  اینجا )در .نامیم می 

(5)   [

          

 
   

 
   

  
    

] 

(6)   
         



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

344  

 
 8331پائیز / ويکم سيشماره  / هشتمسال 

(7)                     
(8)   

         
 

  
                     امj–بهترین مقدار برای معیار  

 امj-بدترین مقدار برای معیار  

 
   اگر تمامی

 و در )نقطژه ایژده آل مثبژت   (بیشترین امتیاز خواهد داد  را به هم پیوند بزنیم یک ترکیب بهینه با  

   مورد
 ( خواهد بود.نقطه ایده آل منفی(نیز بدترین امتیاز   

    کژه گژردد.   برای محاسبه این معیارها از دو فرمول زیر استفاده می: محاسبه مقدار سودمندي و تأسف معیارها

ام از iبیانگر حداکثر ناراحتی گزینژه      و )بهترین ترکیب( ایده آل مثبت حل راهام از  iبیانگر فاصله نسبی گزینه 

 .استایده آل مثبت  حل راهاز  دوری

(9)          ∑   
  

     

  
    

 

 

   

 

(10)            {   
  

     

  
    

 } 

 

 :شود میبرای هر گزینه شاخص ویکور با رابطه زیر محاسبه : محاسبه شاخص ویكور

(11)     [
     

     
]  (   ) [

     

     
] 

(12)       
 

     
     

 
   

(13)       
 

     
     

 
    

 .زن برای استراتژی ماکسیمم مطلوبیت گروهی استو ([   ] ) 

 

   آلترنژاتیو   .شژوند  مژی  نزولژی مرتژب   صژورت  بهو Q و R و Sآلترناتیوها بر اساس مقادیر : آلترناتیوها بندي رتبه

عنژوان   بژه و با در نظر گرفتن دو شژر  زیژر،    (مینیمم) Qمقدار که با توجه به ای گونه بهیک حل توافقی  عنوان به

 شود. میشده است پیشنهاد  بندی رتبهبهترین، 

 قبول شر  اول: مزیت قابل

(14)  (  )   (  )  
 

   
                         

 

 Q بندی رتبهآلترناتیو با موقعیت دوم در لیست    

 گیری قبول در تصمیم شر  دوم: ثبات قابل

چنژین حژل تژوافقی در     .یا هردو باشد Rیا  S بندی رتبه همچنین باید دارای بالاترین رتبه در لیست    آلترناتیو

 ماند. میثابت باقی  گیری تصمیمفرایند 
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 گردد: میتوافقی پیشنهاد های  حل راهاز  ای مجموعهاگر یکی از دو شر  برقرار نشود، 

 گر فقط شر  دوم برقرار نباشدا   و     آلترناتیوهای (0

به کمک رابطه زیژر بژرای بیشژترین        .اگر شر  اول برقرار نباشد                 آلترناتیوهای  (9

 :تعیین می شود mمقدار 

(15)  (  )   (  )  
 

   
 

 

AHPروش وزن دهی  -3-3
7

 

سلسله مراتبی نیز تبعیت کند. در هر سطح  از ساختاراین روش، یک روش سلسله مراتبی است و بایستی 
 :شود یمی زیر برداشته ها قدم

  معیارها( ها شاخصتشکیل ماتریس مقایسه زوجی بین( 

 مثلث پایینی است.در این صورت، ماتریس دارای قطر یک بوده، ماتریس مثلث بالایی معکوس ماتریس 

  خواهد بود. 0تشکیل ماتریس نرمال که تجمع ستونی 

  تشکیل ماتریسn*1  ( میانگین با استفاده از∑
   

 

 
   ) 

، جوابی یکسژان  ندرت به شاخص کارایی دارد. این روش با آنتروپی شانون 3یی تا ها مسئلهاین روش برای تحلیل 

  [14,1]بستگی دارد. ها دادهولی آنتروپی به پراکندگی  رندهیگ میتصمبدهد، چون این روش به نظر 

 

 كانسلیم -3-4
آن را ابژداع کژرده اسژت. اونیژل      3کانسلیم کوتاه شده یک روش درآمدزا در بازار سهام است که ویلیام اونیل

است. همچنین یک موسسه تحقیقژاتی در امژور    2گذار و رییس روزنامه ملی بازرگانی اینوسترز بیزینس دیلی پایه

 کند. تجاری را، به نام شرکت ویلیام اونیل و شرکا رهبری می

تژا   0223ترین و درآمدسژازترین بازارهژای سژهام کژه از سژال       هایش روی بزرگ گذاری اونیل بر پایه سرمایه

ها  ی کلیدی که باید به آنها یژگیوهای مشتر  آن بازارها را پیدا کرد.  به طول انجامید، یک سری ویژگی 0232

 .اند شده گنجانده Canslimتوجه کرد در کلمه 

 فصلی نسبت به دوره قبل EPSدرصد رشد  (:C)10درآمد فصلی هر سهم -

سالانه نسبت به مدت مشابه سال گذشته است. افت درآمد برای یک  EPSدرصد رشد (: A)11رشد سالانه درآمد -

 دوره اشکال ندارد.

همیشه اخبار جدید و حضور مدیریت قژوی و تولیژدات    (:N)12هاي جدید یشرفتپمحصولات جدید،مدیریت نو، -

 .گردد یممحصولات جدید باعث افزایش فروش محصولات و رشد سهم در بازار 

ی بالایی دارد و نشانه قدرت سهم برای نقد شوندگسهامی که بیشتر در دست مردم باشد، : (S)13شناوري سهم - 

 حرکت صعودی است.
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سژهامداران قژرار    موردتوجژه ی پیشگام به دلیل جژذابیت فژراوان   ها سهم عمدتاً : (L)14رو پسسهام پیشگام یا  -

 ها سهماز سایر  تر عیسروقوع اتفاق یا خبری خاص در صنعت خود، بیشتر و  در صورت ها سهم گونه نیا، رندیگ یم

 رشد خواهند کرد.

باعژث   اردارنژد یاخترا در  موردنظرکه سهم شرکت  ریباتدبو  نام خوشوجود سهامداران  (:I)15هاي نهادي یتحما -
 .گردد یم گذاران هیسرمارشد سهم و اقبال 

 با بازار( بازار بهترین در سهم بدترین که گردد یم شناسایی بازار جهت به توجه با پربازده سهام :16(Mجهت بازار) -

 [10].استرشد(  بدون بازار(بازار  در بدترین سهم بهترین بهتر از ) رشد
 

 مدل ماركوویتز -3-5

را ارائه کرد که مبنایی برای تئوری مدرن پرتفوی گردیژد.   سبد سهاممدل اساسی  0220یتز در سال ومارکو
نخسژتین   زصورت روش رسمی بیژان کژرد. مژارکویت    و ایجاد تنوع را به سهاممارکویتز اولین کسی بود که مفهوم 

نشژان داد کژه چژرا و     یطژورکل  طور رسمی توسعه داد او بژه  در سبد سهام را به یساز متنوعکسی بود که مفهوم 

تواننژد سژبد    مژی  گذاران هی. سرما[8]دهد یکاهش م گذار هیسبد سهام ریسک آن را برای سرما یساز متنوعچگونه 

 نیتر سهام کارا را به ازای یک بازده معین و از طریق کمینه کردن ریسک سبد سهام شناسایی نمایند. از برجسته

 بلکژه  سهم، یک معیار انحرا  اساس برتنها  نه ی،گذار هینکات موردتوجه در مدل مارکویتز، توجه به ریسک سرما

 بژالاترین   هسژتند کژه   سژبدهایی ، ارکژا  یگژذار  هیسژرما دهای سب. است یگذار هیسرما مجموعه ریسک اساس بر

 سژطح  ازای بژه  را ریسژک  درجژه  نیتر نییپا همچنین و ریسک از مشخصی سطح ازای به را انتظار مورد بازدهی

 باشد. داشته انتظار مورد بازدهی از مشخصی

 

 : مبناي مفروضات مدل ماركویتز 3-5-1
 :است شده انیمدل مارکویتز بر مبنای مفروضات ذیل ب

باشند و منحنژی مطلوبیژت نهژایی     و دارای مطلوبیت مورد انتظار افزایشی، می پذیر یسکگذاران، ر سرمایه -0

 یخود را بر مبنای میانگین و واریانس مورد انتظار بژازده  سبد سهامگذاران  سرمایه -9. ها کاهنده است ثروت آن

هژر   -3. عی از نرر بازده و واریانس مژورد انتظژار اسژت   تابها  آن تفاوتی های بی نمایند. بنابراین منحنی انتخاب می

داشته و این برای « ای یک دوره»گذاران افق زمانی سرمایه -9. است یمتقس نهایت قابل گذاری، تا بی گزینه سرمایه

رجیح گذاران در یک سطح مشخصی از ریسک، بازده بژالاتری را تژ   سرمایه -2. گذاران، مشابه است ی سرمایه  همه

امژا ایژراد وارده بژر مژدل     . دهند و بالعکس برای یک سطح معین از بازدهی، خواهان کمتژرین ریسژک اسژت    می

 ازیژ ، تعداد بالای تخمژین موردن دینما یفراوان تولید م یا نهیرا با هز سبد سهامحل صحیح مسئله  که راه مارکویتز

ویتز که حداقل واریانس برای یک سطح خاصی بهینه درروش مارک سبد سهاماست. برای به دست آوردن انتخاب 

 :شود یخطی زیر استفاده م یزیر از بازده است مدل برنامه
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آن از سژه رابطژه    یهژا  تیاسژت و محژدود   سبد سژهام فوق، هد  ؛ حداقل نمودن واریانس  یزیر در مدل برنامه

 .است شده لیتشک

(16) 

{
 
 
 

 
 
    ∑ ∑           

 

   

 

   
                            

      ∑  ̅   

 

   
   

                        ∑     
 

   
                   

           (       )      

 

 

 .شود یتعیین م گذار هیاست که توسط سرما سبد سهامبازده مورد انتظار  محدودیت اول،

، باید معادل یک سهام مجموع وزن سهام موجود در سبد کند یبیان مست که ا ها محدودیت وزن محدودیت دوم،

 .باشد

 .کند یحداقل وزن هر سهم در سبد سهام برابر صفر است و اعداد منفی را رد م محدودیت سوم،

 

 ی پژوهششناس روش -4
ی سبد سژهام  ساز نهیبه و جادیاشده در بورس اوراق بهادار تهران برای  ی پذیرفتهها شرکتدر این پژوهش از 

هژای   سژال بژوده اسژت) سژال     3شده است. دوره زمانی این پژوهش به مژدت   مجزا برای هر روش استفاده طور به

0329-0329.) 

هژا، بژا ایجژاد     های آن های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران و متفاوت بودن ویژگی با توجه به تعدد شرکت

شژرکت   000هژا را در هرسژال بژه حژدود      ی، تعژداد آن هژا در مژدل نهژای    محدودیت برای انتخژاب ایژن شژرکت   

جژزو   -9اسفند باشژد.   92ها منتهی به  سال مالی آن -0اند از:  های لحاظ شده عبارت رساندیم.ازجمله محدودیت

ها  اطلاعات آن -9میلیون ریال نباشد.  92000000ها بیشتر از  سرمایه آن -3گذاری نباشند.  های سرمایه شرکت

هژا را موردبررسژی و آزمژون قژرار      در سالی کژه آن  -2ر منابع و سازمان بورس در دسترس باشند. طور کامل د به

 پذیرفته یا حذ  نشده باشند. میده یم

و هژم از نژوع    انژد  بژوده . این معیارها هم از نوع تکنیکالی میا کردهمعیار متفاوت استفاده  3در این پژوهش از 

ی مژالی، اطلاعژات کتابخانژه    ها صورتیز بودند. که به فراخور خود از کمی و کیفی ن صورت بهبنیادی و همچنین 

اند  گیری عبارت ی انتخابی جهت انجام مدل تصمیمارهایمع. اند آمده دست بهی تحلیل تکنیکال افزارها نرمبورس و 

بژازار   ی بژا شژرایط  ساز همگاممعیاری جهت  افزایش سرمایه، کهدر مدل کانسلیم به همراه  ذکرشدهاز معیارهای 

بژا   تواند یمهستیم. اینکه کدام مدل بهتر  سوا لات. ما در این پژوهش به دنبال یافتن پاسخ این بورس ایران است

سبد سهامی را ایجاد کنیم که بازدهی بژالاتر از   میتوان یمی نماید؟ آیا بند رتبهتوجه به معیارهای حاضر، سهام را 

 بازدهی بازار داشته باشد؟
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را بژا اسژتفاده از روش وزن دهژی     میژ ا کردهبندی سهام انتخاب  تدا معیارهایی که برای رتبهدر این پژوهش اب

AHP  باشژند  یمژ ، که پرامیتی و ویکور موردنظرگیری  ی تصمیمها روش. سپس با استفاده از میینما یموزن دهی 

 2برای سهامداران خژرد،   مورداستفادهتشکیل یک سبد سهام بهینه و  منظور به. مینما یمبندی  سهام برتر را رتبه

ی هر سژهم را بژه دسژت    ها وزن شده لیتعدی برتر را انتخاب کرده و با استفاده از مدل مارکوویتز ها سهمسهم از 
را بژه دسژت    شژده  نژه یبهبا استفاده از معیارهای ارزیابی عملکرد سژبد سژهام، کژارایی سژبد      تیدرنها. میآور یم

 . میآور یم

 

 افتهی لیتعد مدل ماركوویتز 

ی قبل ذکر گردید، ما قصد داریم تا یک سبد سهام برای سهامدار خرد تشکیل ها قسمتدر  آنچهبا توجه به 

یک سبد سهام تشکیل بدهند که  توانند ینمی که دارند، ا هیسرمادهیم. این نوع از سهامداران با توجه به میزان 

ی ها نهیهزی جانبی مانند ها نهیهزکافی متنوع شده باشد، بدیهی است که با توجه به سرمایه اند ، وجود  طور به

نادیده  شده مطرحی ها مدلدر  طورمعمول به. هزینه معاملاتی گردد یممعاملاتی باعث کم شدن حاشیه سود 

مارکوویتز را همراه با محدودیتی که  قرار داده و مدل موردتوجه. ما در این پژوهش این قسمت را شود یمگرفته 
 .میا دادهی معاملاتی را برای سهامدار لحاظ و از درآمد نهایی آن کم کند توسعه ها نهیهز

   ∑∑       

 

   

 

   

 (17)  

         ∑(            )    

 

   

 (18) 

                 ∑  

 

   

      (19) 

                         (20) 

            ∑    

 

   

 (21) 

                      (22) 
                              (23) 

 

 .میده یمی قرار موردبررس لیتفص بهاین مدل را 

واریانس سبد  ها بازدهتابع هد  این مدل از  نوع حداقل سازی است، ما قصد داریم تا در سطوح معینی از 

 ی را کاهش دهیم.گذار هیسرما

از  شده کسباعمال هزینه معاملاتی در مدل و کم کردن این هزینه از سود  دهنده نشان 03محدودیت شماره 

ای و بدون بازنگری برای یافتن وزن بهینه  دل مارکوویتز یک مرحلهدر این پژوهش با توجه به اینکه م سهم است.

است. درصدی که در  شده استفادهمدنظر است، از هزینه معاملاتی متغیر که درصدی از حجم معاملات است 
درصد و برای  932/0برای خرید،  گردد یمی معاملات تحت عنوان کارمزد، اخذ ها نهیهزایران از سهامدار بابت 
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. که ما در اینجا چون با فروش یک سهم سود گردد یمدرصد از ارزش معامله از معامله گران اخذ  292/0 فروش

 درصد است. 002/0که  میریگ یمرا در نظر  دوفروشیخرمجموع کارمزدهای  میکن یمشناسایی 

محدودیت حداکثر مربو  به حداقل و حداکثر سهام موجود در سبد بهینه است. در این  02محدودیت شماره 

 سهم خواهد بود. 2تعداد سهام موجود در سبد 
داشته  تواند یمی گذار هیسرماسقف و کف از درصدی که سهم در سبد  دهنده نشان 90محدودیت شماره 

است که اگر سهمی در سبد داریم حداقل به میزان  شده گرفتهباشد. این محدودیت به این خاطر در نظر 

های حد بالا(  محدودیت) های سقف را در اختیار داشته باشد. محدودیت مان یگذار هیاسرمی از سبد توجه قابل

شود و در برخی موارد توسط قوانین و  ی نسبت دارایی خاص معرفی می ازاندازه منظور جلوگیری از تجاوز بیش به

های  مدیریت نسبتی  های کف )حد پایین( برای جلوگیری از هزینه محدودیت شوند. مقررات به مدل تحمیل می

 های معاملاتی ایجاب شود. شود و ممکن است توسط هزینه ها به کار گرفته می بسیار کم دارایی

ی موجود در سبد باید یک ها سهماین است که جمع اوزان  دهنده نشانبه ترتیب  99و  90ی شماره ها تیمحدود

 ه است.یک متغیر صفر و یک تعریف کرد صورت بهرا  Zشود و همچنین متغیر 

 شده گرفتهی در نظر گذار هیسرمابرای مثبت بودن وزن هر سهم موجود در سبد  93محدودیت شماره  تیدرنها

 است.

، متلب و 09ی اکسل، ویژوال پرامیتیافزارها نرمی آماری در این پژوهش از ها لیتحلانجام محاسبات و  منظور به

 شده است. لینگو استفاده

 

 ي پژوهشها افتهی -5

گیژری، از روش   ی تصمیمها روشدر  مورداستفادهابتدا جهت به دست آوردن اوزان مربو  به هریک از معیارهای 

پژس از تکمیژل ایژن پرسشژنامه توسژط       ،میژ ا گرفتژه و تهیه پرسشنامه مقایسژات زوجژی بهژره     AHPوزن دهی 

 (0اوزان نهایی به دست آمدند. مطابق جدول ) رندهیگ میتصم

 

 هریک از معیارهااوزان  -1 جدول

 معیار
رشد سود 

 فصلی

رشد سود 

 سالانه

محصولات و 

 مدیریت جدید و..

عرضه و 

 تقاضا

صنعت 

 پیشرو

ي ها تیحما

 نهادي

جهت 

 بازار

افزایش 

 سرمایه

 90/0 09/0 90/0 03/0 02/0 00/0 09/0 02/0 وزن

 

سژهم برتژر حاصژل از     2. میدهژ  یمقرار  مورداستفادهی ریگ میتصمدر بالا را برای هر دو مدل  آمده دست بهاوزان 

 ( آمده است.9برای هرسال در جدول) ها روشی حاصل از هریک از بند رتبه

را برای تشکیل سبد  ها سهماوزان بهینه هریک از  شده لیتعدحال با استفاده از مدل مارکوویتز 

ی مختلف حل کردیم ها بازده. برای این کار، مدل را به ازای میآور یمی مرتبط با هر روش، به دست گذار هیسرما
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برای هر روش یک مرز کارا ایجاد گردیده  تیدرنهای متفاوت به دست آوردیم. ها بازدهرا به ازای  ها سهمو اوزان 

ترکیب ریسک و بازده را برای  نیتر مناسباست. انتخاب از مجموعه کارا ؛ یعنی انتخاب سبد سهامی که 

 که بیشترین معیار شارپ را دارا باشد. میکن یمآن سبدی از سهام را انتخاب  . یعنی[3]فراهم نماید گذار هیسرما

 

 يبند رتبهپنج سهم برتر حاصل از  -2جدول 

 24سال 23سال 22سال 

 رتبه
ي بند رتبه

 پرامیتی

 يبند رتبه

 ویكور 

 يبند رتبه

 پرامیتی 

 يبند رتبه

 ویكور 

 يبند رتبه

 پرامیتی 

 يبند رتبه

 ویكور 

 ی ایرانپرداز داده کاشی تکسرام 0
الکتریک خودرو 

 شرق
 تراکتورسازی رایان سایپا محور خودرو

 رایان سایپا آذراب نویم پارس 9
الکتریک خودرو 

 شرق
 تکین کو آذراب

 پارس دارو پارس سوئیچ رایان سایپا مهرکام پارس توکا ونقل حمل کربن ایران 3

 یگر ختهیرصنایع  ی ایرانکنتور ساز کمباین سازی کمباین سازی لبنیات کالبر داروسازی کوثر 9

 توکا ونقل حمل دارو اسوه آبسال 2
توسعه خدمات 

 دریایی سینا
 آبسال بهمن لیزینگ

 

 ي ارزیابی عملكردها سنجه

کم کردن ریسک و افزایش بازده  باهد همه  شوند یمی که معرفی گذار هیسرمادر مدل مارکوویتز سبدهای 

بیشتر از بازده  اش یگذار هیسرمابه دنبال این است که بازده  گذار هیسرمای هستند. اما همیشه یک گذار هیسرما

به دنبال این است که آیا ریسکی که برای  نیهمچنکل بازار و یا بیشتر از بازده اوراق بهادار بدون ریسک باشد، 

این  توانند یمی ارزیابی عملکرد ها سنجهاست یا خیر؟  باارزش کند یمتحمل  دنظرموربه دست آوردن بازده 

را با  دهد یمی که این سبد سهام نسبت به ریسکش به ما ا یبازدهکنند که بتوانیم ارزش  جادیای را ساز همگام

 بازدهی و ریسک کل بازار مورد مقایسه قرار دهیم.

 پنسبت شار 

بر مبنای ریسک کاربرد دارد.  شده لیتعدروشی است که برای استفاده از نرر بازدهی  نیتر معرو این نسبت 

گذاری در آن سهم، با توجه به ریسک بالا،  آمده از سرمایه دست کند، که آیا بازدهی به این معیار، بیان می

آمده، با تقبل ریسک  دست بهدهد که بازدهی  آمده یا خیر. هراندازه میزان این معیار بالاتر باشد، نشان می دست به

این نسبت از بازدهی سبد سهام، ریسک سبد سهام و نرر بازدهی بدون ریسک  .کمتری بوده است.

 و فرمول آن به شرح زیر است: [15]شده لیتشک

(24)              
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 نسبت ترینر 

از سبد  آمده دست بهمعرفی گردید. نسبت ترینر، میزان بازدهی  03این نسبت اولین بار توسط جک ترینر

. این معیار [16]کند یم( تعدیل کیستماتیسسهام را با توجه به نرر بازدهی بدون ریسک و ریسک بازار)ریسک 

ی استفاده از ریسک سبد سهام از ریسک سیستماتیک استفاده جا بهشبیه به معیار شارپ است، با این تفاوت که 

 .کند یم

(25)               
     

  
 

 

. که به ترتیب برای میکن یمی اوراق مشارکت استفاده ها نررلازم به ذکر است مقادیر نرر بازده بدون ریسک را از 

 درصد است. 90درصد و 99درصد، 09، 29تا  29ی ها سال

سال مقادیر شارپ و ترینر برای مدل پرامیتی بهتر از  هر سه، در نمیب یم( 9( و )3که در جداول ) طور همان

 تواند یمیی را انتخاب کرده است که ها سهمی حاصل از پرامیتی بند رتبهکه  دهد یممدل ویکور است. این نشان 
معیار شارپ در  ازنظر، برای او به ارمغان بیاورد. کند یمتحمل  گذار هیسرمابازدهی بهتری با توجه به ریسکی که 

عملکرد بهتری نسبت به بازار  شده لیتشکمعیار شارپ و ترینر سبدهای سهام  23و  29ل پرامیتی، در سال مد

 سبد سهامبرای  ها نسبتی شارپ و ترینر برای بازار، اما این ها نسبتعملکرد منفی  باوجود 23. در سال اند داشته

معیار شارپ  ازنظر 29 در سالبرای مدل ویکور اما متفاوت هستند،  ها نسبت. این اند بودهی شده مثبت ساز نهیبه

معیار ترینر عملکرد قابل قبولی از  ازنظرسبد سهام، عملکرد قابل قبولی نسبت به عملکرد بازار نداشته است اما 

زایش به این دلیل باشد که این سبد سهام پیشنهادی توانسته همزمان با اف تواند یمخود نشان داده است که 

 ازنظربا مدل ویکور  شده لیتشک سبد سهام 23ی کاهش دهد. در سال خوب بهبازدهی ریسک سیستماتیک را 

 برعکس است. 29هردو معیار شارپ و ترینر نتایج قابل قبولی کسب کرده است اما این نتایج برای سال 

 

 مقادیر معیارهاي شارپ و ترینر براي مدل پرامیتی -3 جدول

 پرامیتی

 24 23 22 سال

 سبد سهام
 09 33 920 بازده

 30/2 33/00 29/2 ریسک

 -30/0 93/3 93/23 نسبت شارپ

 02/00 -03/22 32/20 نسبت شارپ بازار

 -39/0 22/9 00/922 نسبت ترینر

 22/00 -32/99 22/39 نسبت ترینر بازار
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 مقادیر معیارهاي شارپ و ترینر براي مدل پرامیتی -4 جدول

 ویكور

 24 23 22 سال

 سبد سهام
 3 30 020 بازده

 9/02 22/3 33/02 ریسک

 -99/9 90/9 00/39 نسبت شارپ

 02/00 -03/22 32/20 نسبت شارپ بازار

 -20/9 92/0 90/999 نسبت ترینر

 22/00 -32/99 22/39 نسبت ترینر بازار

 

 يریگ جهینت -6

ی برای ما راحت خواهد بود. ریگ میتصمداشته باشیم،  موردنظری اگر یک معیار برای انتخاب گزینه طورکل به

، تر قیدقی ها نهیگزی بهتر و انتخاب بند رتبهی را دشوار خواهد کرد. برای ریگ میتصمتعدد معیارها، باوجوداما 

ی جدید و دقیق متناسب با نوع معیارها بهره ببریم. ما در این مقاله از دو روش ویکور و پرامیتی ها روشباید از 

در این است که الزاماً در این مدل جهت ارزیابی و پرامیتی  مزیت مدل ویکور. میا کردهی استفاده بند رتبهجهت 
خام استفاده  یها از داده توان یبر اساس معیارها، نیازی به استفاده از نظرات کارشناسان نیست بلکه م ها ینهگز

ی ها نهیهزکه در آن  شده لیتعدبا استفاده از مدل مارکوویتز  ها روشی منتخب از هریک از ها سهمبا کرد.

که روش  دهد یمی کردیم. نتایج حاصل از محاسبات نشان ساز نهیبهمعاملاتی را لحاظ نمودیم، سبدهای سهام را 

معیارهای شارپ و  ازنظر درمجموععمل کرده است و  تر موفق سبد سهامی پرامیتی برای تشکیل ریگ میتصم

ی نکاتی  طورکل به ی را داشته است.تر قبول قابله نسبت به روش ویکور و چه نسبت به سبد بازار نتایج ترینر چ

 سبد سهام، 29بازار بورس در سال  توجه قابلعبارتنداز: با توجه به رشد  دیآ یمبه دست  9و  3که از جداول 

که از معیارهای کانسلیم انتظار  طور هماندرصد را  000بازدهی بالای  اند توانستهحاصل از هر دو روش مذکور 

، به دست بیاورند. که معیارهای شارپ و ترینر نیز گواهی بر این مدعا هستند که این سبدهای رفت یم

. اما اند داشتهبازار  کل به، بازدهی بیشتری نسبت گذار هیسرمااز هر مدل به نسبت ریسک مورد تحمل  شده لیتشک

با توجه به رکود حاکم بر بازار و صنعت و  دو سال، در این اند خوردهمتفاوت رقم  29و  23ی ها سالنتایج برای 

 ها سالبازده کم را داشتیم. در این  ایو نزولی  باًیتقری روندی ا هستهانتظار بازار برای محقق شدن نتایج مذاکرات 

منفی شدند که حاکی  ها سالاین  . معیارهای مدنظر درشدند یمبسیاری از صنایع کمتر از ارزش خود نیز معامله 

نیز بازده و  23بهترین تصمیم باشد. برای سال  تواند یمی در اوراق با ریسک صفر گذار هیسرمااز آن است که 
نتایج نشان  29معیارهای سنجش سبد سهام پیشنهادی برای هردو مدل بیشتر از کل بازار گردیده است. در سال 

ی ها مدلاین  گونه نیا توان یم. با توجه به نتایج حاصله اند نداشتهبل قبولی عملکرد قا ها مدلکه این  دهد یم
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و همچنین در بازارهای  اند داشتهپیشنهادی همراه با معیارهای کانسلیم در بازارهای مثبت عملکردی بسیار عالی 

 .اند کردهرکودی و منفی نیز اغلب بهتر از کل بازار عمل 

صورت گرفته است: در پژوهش خدامرادی و همکاران، نتایج نشان  درگذشتهیی که ها پژوهشدر مقایسه با 

حاصل از روش پرامیتی در کسب بازدهی بالاتر از سبد سهام واقعی موردنظر عمل کرده است.  سبد سهامداد که 
و  سیتأسی ها مدلهمچنین در پژوهش گودرزی و همکاران، سبد سهام ایجادشده با استفاده مدل کانسلیم و 

SAW.مدل تاپسیس نتایج بهتری داشته است ، 

 توان یمی ویکور و پرامیتی در فضای فازی استفاده نمود. همچنین ها مدلاز  توان یمبرای تحقیقات آتی 

ی کرد. برای ساز یبوممعیارهایی مطابق با شرایط بازار سهام ایران به مدل کانسلیم اضافه نمود و آن را 

نیز بهره برد. همچنین  CVaRو  VaRی ریسک ها سنجهمارکوویتز با استفاده از  از مدل توان یمی نیز ساز نهیبه

گیری با ریسک و بدون ریسک و حالت فروش استقراضی نیز بررسی  توان این مدل را در شرایط وجود وام می

 کرد.
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