
 

 چکیده

 هم و گذارسرمایه هم براي سدستر در گذاريسرمایه ابزار یک عنوان به سهام بازار

 دسترسی یعنی سهام، بازار است. این ویژگی برخوردار ايویژه اهمیت از سرمایه پذیرنده براي

 و شده متمایل آن به کلان گذاريسرمایه علاوه بر نیز مردم عموم تا است شده باعث آسان،

شود. بازارهاي  تبدیل گذاريسرمایه رایج و همگانی یک شیوه به بهادار اوراق در گذاريسرمایه

شوند. تعداد زیاد و پارامترهاي کلان بلکه از هزاران عامل دیگر نیز متأثر می بورس نه تنها از

ناشناخته بودن عوامل مؤثر بر قیمت سهام و همچنین پیچیده بودن رابطه بین این عوامل و 

گذاري شده است. یکی ابزارهاي کاهش عدم قیمت سهام، موجب عدم اطمینان در زمینه سرمایه

گذاري در بورس اوراق بهادار، انتخاب سبد بهینه سهام بسیار مهم سرمایه هاياطمینان و از بحث

 6باشد. در این پژوهش از طریق مصاحبه با خبرگان و نیز بررسی مدارک و اسناد موجود، می

ریزي معیار اصلی انتخاب سبد بهینه سهام را شناسایی نموده و با استفاده از رویکرد برنامه

هاي مربوط به هر معیار را ، وزن این معیارها و در نهایت وزن شاخصترجیحات فازي لگاریتمی

ترین دهد معیارهاي سودآوري، کارایی و ریسک به ترتیب مهممشخص نمودیم. نتایج نشان می

 معیارها در انتخاب سبد سهام هستند.
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 مقدمه

مطالعه سبد سهام از آن جهت دارای اهمیت است که با سودآوری در ارتباط بوده و ارائه یک مدل 

(. تنوع 1396تواند منجر به سود بالاتر شود)بهنامیان و مشرفی،بهتر برای انتخاب سبد سهام می

 گیری داشتههای مزبور در چند دهه اخیر افزایش چشمگذاری و پیچیدگی تصمیمروشهای سرمایه

های فراگیر و یکپارچه ایجاد نمود که برای پاسخگویی ای به مدلاست. این رشد گسترده، نیاز فزاینده

ریزی ریاضی به وجود آمده است. این سازی مالی از پیوند رویکرد مالی و برنامهبه این نیاز، مدل

نمایند. اولین می ریزی ریاضی و مباحث مالی به موازات هم استفادههای برنامهها از پیشرفتمدل

گذار منطقی تنها مدل برای مسأله سبد سهام توسط مارکوئیتز ارائه شد. او بیان کرد که یک سرمایه

کند؛ بلکه علاوه بر بازده به ریسک آن نیز توجه بر روی ماکزیمم کردن بازده سبد سهام دقت نمی

شود؛ بنابراین با گیری میاندازهمارکوئیتز، ریسک به وسیله واریانس بازده تاریخی  دارد. در مدل

گیرد که این گذاران از تشکیل سبد سهام شکل میتوجه به موارد ذکر شده، دو هدف برای سرمایه

کند. با وجود آن که روش تشکیل سبد مسأله انتخاب سبد سهام را به یک مسأله چندهدفه تبدیل می

ابتدایی، روشی مسلط و غالب به شمار های مارکوئیتز در سال "واریانس-میانگین"سهام با روش 

که گذاران علاقه وافری در مورد اینآمد، از اوایل دهه هفتاد میلادی اندک اندک در میان سرمایهمی

توان علاوه بر ریسک و بازده معیارهای بیشتری را در فرآیند انتخاب سبد سهام در نظر چگونه می

بد بهینه سهام، تعیین درجه اهمیت هریک از این گرفت، به وجود آمد. مسأله دیگر در انتخاب س

گذاران است. روش رایج برای این کار، تخصیص وزن مساوی برای هر یک از معیارها از دید سرمایه

های مختلفی گذاران برای انتخاب سبد سهام ترجیحدهد، سرمایهها نشان میمعیارهاست. اما پژوهش

 دهند.ه هر یک از معیارهای انتخاب سبد سهام تخصیص میهای مختلفی بدارند و بر این اساس وزن

های مربوط به با توجه به موارد مطرح شده و در راستای برطرف کردن معایب موجود درپژوهش

ریزی ترجیحات فازی لگاریتمی برای تحلیل عوامل کارگیری روش برنامهانتخاب سبد سهام، ایده به
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 گردند:د. بنابراین سؤالات تحقیق به صورت ذیل ارائه میشومؤثر بر انتخاب سبد سهام تقویت می

 گذاران بر انتخاب سبد سهام تأثیرگذارند؟چه معیارهایی از دیدگاه خبرگان و سرمایه (1

 ریزی ترجیحات فازی لگاریتمی چه میزان است؟ میزان اهمیت هر کدام از معیارها با توجه به تکنیک برنامه (2

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش1

 . مسأله انتخاب سبد سهام1. 1
 به باید گذاریسرمایه از قبل فرد هر. اندبوده های مناسبگذاریسرمایه طریق از خود منظم هایدرآمد افزایش برای هاییراه دنبال به همواره هاانسان

 پایداری روند شده کسب بازده اینکه دوم و آورد ارمغان به را ممکن سود بیشترین شده انجام گذاریسرمایه اینکه نخست. کند توجه اساسی معیار دو

 بهترین یافتن هدف بهینه، گذاریسبد سرمایه انتخاب مسئله در. نماید اختیار را ممکن میزان کمترین گذاریسرمایه ریسک دیگر عبارت به داشته باشد و

 . آورد ارمغان به شده تعیین معیارهای به توجه با را نتایج بهترین که به نحوی است موجود بهادار اوراق یا دارایی سهام، میان از ممکن ترکیب

هاست. در بازار سرمایه نیز به منظور گزینش گیری بهتر، مستلزم کسب اطلاعات بیشتر و شناخت بهتر نسبت به عوامل مؤثر بر انتخاب گزینهتصمیم

-رسد. اهمیت اطلاعات در پیشها ضروری به نظر میولویت و اهمیت هر یک از آنتر از آن تشخیص ابهینه انواع سهام شناخت عوامل تأثیرگذار و مهم

 هایی باشند که توان توضیح بازده سهام را دارا هستند. بینی بازده سهام، محققان را بر آن داشته تا به دنبال متغیرها و شاخص

-، فعالیت)کارایی(، اهرمی، سودآوری و ارزش بازار مورد بررسی قرار میهای نقدینگیگروه نسبت 5به طور کلی عوامل مؤثر بر انتخاب سبد سهام در 

 گیرند.

توانند بر بازده سهام و در نتیجه انتخاب آن تأثیرگذار باشد. های نقدینگی، نسبت جاری و نسبت آنی از متغیرهایی هستند که میاز بین متغیرهای نسبت

آید. هر چه این نسبت بزرگتر باشد، بیانگر وضعیت مطلوب نقدینگی های جاری بدست مییهای جاری به بدهنسبت جاری از حاصل تقسیم دارایی

های جاری، موجودی کالا که باشد که برای محاسبه آن از داراییها است. متغیر نسبت آنی از دیگر متغیرهای مؤثر بر بازده و انتخاب سهام میشرکت

شود. با افزایش نسبت آنی، قدرت نقدینگی شرکت افزایش گردد و حاصل بر بدهی جاری تقسیم میاز قدرت نقدشوندگی کمتری برخوردار است کسر می

 یابد که این نشان دهنده تأثیرگذاری مثبت نسبت آنی بر بازده سهام است.گذاری در سهام افزایش میگذاران به سرمایهیابد و تمایل سرمایهمی

تواند بر بازده سهام مؤثر های دریافتنی و گردش موجودی کالا میها، گردش حسابردش کل داراییهای فعالیت، متغیرهای نسبت گدر گروه نسبت

توان انتظار داشت که فعالیت واحد تجاری افزایش یافته و در نتیجه آن بازده سهام شرکت ها میباشد. به عنوان نمونه با افزایش نسبت گردش دارایی

 افزایش یابد.

ها و نسبت بدهی به سرمایه به عنوان متغیرهای مؤثر بر بازده سهام در نظر گرفته ها به کل داراییمی متغیرهای نسبت کل بدهیهای اهردر گروه نسبت

 ها افزایش یافته و در نتیجه بازده سهام کاهش یابد.رود که ریسک مالی شرکتها، انتظار میها به داراییشوند. با افزایش نسبت کل بدهیمی

ترین این باشند که از مهمهای ارزش بازار میهای سودآوری و نسبتو پنجم متغیرهای مؤثر بر بازدهی و انتخاب سهام شامل نسبت گروه چهارم

ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت سود خالص به فروش، نسبت سود ناخالص به فروش، نسبت سود توان به نرخ بازده داراییمتغیرها می

وش، سود تقسیمی هر سهم، سود هر سهم، نسبت قیمت به سود، روند قیمت سهام، روند سود تقسیمی و نسبت قیمت به ارزش دفتری عملیاتی به فر

ها تحت تأثیر قرار گیرد که این توان انتظار داشت که سودآوری سهام شرکتهای سودآوری و ارزش بازار میاشاره نمود. با افزایش و کاهش نسبت

 (.1391بازده سهام و انتخاب آن مؤثر باشد)تهرانی، تواند برامر می

 های کلاسیک انتخاب سبد سهام. مدل2. 1
گذاری شامل دو مبحث اساس تجزیه و تحلیل اوراق بهادار و مدیریت سبد سهام است. تجزیه و تحلیل اوراق بهادار در برگیرنده تخمین مدیریت سرمایه

ها و و مدیریت نگهداری گذاریاست در حالی که مدیریت سبد سهام، شامل تجزیه و تحلیل ترکیب سرمایه ها به صورت جداگانهگذاریمزایای سرمایه

های انتخاب سهام به سوی مدیریت سبد سهام تغییر جهت داده است)راعی و گذاری از شیوههاست. در دهه گذشته، سرمایهای از آنمجموعه

 (.1387پویانفر،

 سبد لحاظ فنی، یک است. به نهاد یا فرد از اعم گذارسرمایه یک توسط شده گذاریسرمایه هایدارایی از ترکیب عبارت خاص طور به سهام سبد

 مدرن نظریه از استفاده با و سازیبهینه هایاز مدل استفاده گیرد. بابر می در را گذارسرمایه مالی و حقیقی هایدارایی کامل مجموعه گذاریسرمایه
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 ریسک به نسبت بازده تریندارای بیش یا و انتظار مورد بازده به ریسک نسبت کمترین دارای که ساخت سهامی سبدهای نتواسبد سهام، می

 ابداع روشی داد، خوداختصاص به سبد سهام مدرن نظریه ارائه خاطر به را نوبل جایزه که دانشگاه شیکاگو استاد مارکویتز باشد. هری موردانتظار

سال  در مارکوئیتز هری است. سبد در سهم درصد و دیگر سهام با آن سهم، کوواریانس هر واریانس از تابعی سهام، سبد یکریسک  آن در که کرد

 انتخاب مسأله در رویکرد ترینلمشهورترین و متداو مارکویتز واریانس میانگین مدل نمود. ارائه سبد سهام انتخاب برای را خود مدل پیشنهادی 1952

 نکات ترینبرجسته باشد. ازمی مارکویتز توسط شده ارائه ریزی ریاضیبرنامه مدل سبد سهام بهینه، انتخاب برای ابزار است.کاراترین گذاریسرمایه

است)افشار  گذاریسرمایه مجموعه ریسک براساس بلکه سهم، یک معیار انحراف اساس بر نه تنها گذاریسرمایه ریسک به توجه مدل، این در توجهقابل

 (.1391کاظمی و همکاران،

 دهند.می انجام بازده و معیار ریسک دو براساس را خود هایگذاران، انتخابسرمایه یهمه که کندمی فرض خود سبد سهام انتخاب در تئوری مارکویتز

 اند. بهداده قرار انتقاد مارکویتز مورد مدل در را گذارانهای سرمایهترجیح سایر گرفتن نادیده همگی زیادی، هایکه تحقیق است درحالی این

دنبال  را نقدشوندگی و ریسک بازدهی، مثل متعارضی اهداف و هاترجیح به طور همزمان سبد سهام انتخاب یمسأله در گذارسرمایه طورمعمول،

های یت مدل تک عاملی شارپ، سادگی و کاهش دادهارائه کرد. مز 1961نماید. ویلیام شارپ با تبیین بتا به منزله ریسک، مدل تک عاملی را در سال می

گذاری است. مفهوم اساسی در مدل تک عاملی این است که تمامی اوراق مورد نیاز برای انتخاب سبد سهام و ارائه معیارجدیدی از ریسک برای سرمایه

 (.1387پذیرند)راعی و پویانفر،های عمومی بازار تأثیر میبهادار از نوسان

دهد کند که تنها یک عامل ریسک بر بازده اوراق بهادار تأثیرگذار است. در حالی که شواهد نشان میعاملی نیز همانند مدل مارکویتز بیان میمدل تک 

عرفی کرد. گذاری آربیتراژ را منظریه قیمت 1376دهد. برای رفع این ایراد، راس در سال بیش از یک عامل بازدهی اوراق بهادار را تحت تأثیر قرار می

 (.1999شود که بازدهی اوراق بهادار تحت تأثیر تعداد نامحدودی از عوامل قرار دارند)شارپ و همکاران،نظریه آربیتراژ با این فرض شروع می

 های چندمعیاره برای انتخاب سبد سهام. مدل3. 1
های توان گفت وجه تشابه همه این گرایش به سمت مدله است که میهای زیادی برای انتخاب سبد سهام ارائه شدهای کلاسیک، تا کنون مدلپس از مدل

ها مانند گیری است و در بسیاری از حوزهگیری چندمعیاره، حوزه تحقیقاتی مهمی در علم تصمیم(.  تصمیم1391چندمعیاره است)آذر و همکاران،

ریزی آرمانی، مینورا و ... تا کنون در حوزه ره مانند الکتره، برنامهشود. چندین روش چندمعیااقتصاد و مدیریت به طورگسترده از آن استفاده می

گیری بر های تصمیمگیری چندمعیاره، برای ارزیابی گزینههای تصمیم(. در بسیاری از روش2013انتخاب سبد سهام استفاده شده است)زوپونیدیس،

یافته های انجام این کار، روش تحلیل توسعهز معیارها نیاز است. یکی از روشاساس معیارهای موجود، به تعیین میزان درجه اهمیت یا وزن هر یک ا

دست آمده از این روش نامعتبرند و قادر نیستند متغیرهای تصمیم های بهباشد که توسط چانگ مطرح شد و خیلی زود توسط ونگ ثابت شد که وزنمی

ریزی ترجیحات فازی که رفت. همچنین روش برنامهکار میها بهید برای استخراج وزندرستی نشان دهند. در حقیقت این روش نبایا جایگزین را به

ضعف قابل توجهی بود. برای مثال ممکن است از این روش برای تعیین اولویت استفاده کنیم و به توسط میخایلوویچ مطرح شد نیز دارای نقاط

برد. با . این غیریکتا بودن در حل، کاربرد این روش در تعیین اولویت را زیر سؤال میبردارهای متضاد یا بردارهایی که مضرب یکدیگر هستند برسیم

های قبلی دست آمد و ثابت شد که ایرادات روشریزی غیرخطی لگاریتمی بهریزی ترجیحات فازی لگاریتمی بر پایه برنامهسازی، روش برنامهیک معادل

 (.2011را ندارد)وانگ و چین،

 شود.ریزی ترجیحات فازی لگاریتمی برای تعیین وزن معیارهای انتخاب سهام استفاده مید گفته شده در این پژوهش از روش برنامهبا توجه به موار

 . پیشینه پژوهش4. 1
. متغیرهای گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است( در پژوهش خود به بررسی عوامل مؤثر بر قیمت سهام و تصمیم سرمایه1379حامدیان)

ها شکل ها، نوع مالکیت و محصولات انحصاری بعضی از شرکتاین تحقیق را درآمد هر سهم، سود نقدینگی هر سهم، افزایش سرمایه انجام شده شرکت

 دهد.می

فرآیند تحلیل سلسله ( در پژوهش خود با عنوان بررسی معیارهای مؤثر بر انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس مدل 1380دلبری)

کار گرفته شده در این مقاله به دو گروه تقسیم شده مراتبی، به مطالعه متغیرهای مؤثر بر انتخاب سهام در بورس پرداخته است. معیارهای مؤثر به

سهم، نسبت ارزش بازار به  است. گروه اول با عنوان تجزیه و تحلیل اساسی شامل معیارهای نسبت قیمت به درآمد، درآمد هر سهم، سود تقسیمی هر
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گذاری بازار و ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و مقدار سرمایهارزش دفتری سهام، نسبت قیمت به فروش، نسبت بدهی به سرمایه، نرخ بازده دارایی

می، حجم معاملات، جهت کلی بازار و گروه دوم با عنوان تجزیه و تحلیل فنی که شامل معیارهای روند قیمت سهام، روند سود سهام، روند سود تقسی

ها دهی شاخصباشد. وی در مقاله خود ابتدا معیارهای مؤثر را شناسایی نموده و سپس با استفاده از تحلیل سلسله مراتبی به وزنمیانگین متحرک می

 پرداخته است.

های ریسک مختلف ارائه دادند. در این ا در نظر گرفتن سنجه(، در پژوهش خود مدلی دوهدفه را برای مسأله انتخاب پرتفوی ب1391بابایی و قائمی)

بندی شده است. بیشینه کردن بازده و کمینه کردن ریسک ریزی عدد صحیح مخلوط دوهدفه مدلپژوهش مسأله انتخاب پرتفوی به صورت مسأله برنامه

 به منزله اهداف مسأله در نظر گرفته شدند.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار پرداختند. در این پژوهش بندی و انتخاب پرتفوی از میان شرکترتبه(، به 1391انواری رستمی و همکاران)

بندی های تاپسیس، الکتره، میانگین موزون ساده، ویکور، لینمپ و نیز تحلیل سلسله مراتبی رتبههای پذیرفته شده در بورس با استفاده از روششرکت

 ها به دست آمد.های ادغامی رتبه نهایی شرکتها با استفاده از روشهای حاصل از آنختلاف بین رتبهشدند. سپس با توجه به ا

واریانس بررسی کردند. در این -تخمین مجموعه غیر مرجح را در انتخاب پرتفوی و ترسیم مرز کارای میانگین (، کاربرد روش1391آذر و همکاران)

ه غیر مرجح، روشی برای ایجاد مجموعه نقاط غیر مرجح است که در آن اطلاعات ترجیحی درباره ارزش شود، روش تخمین مجموعتحقیق بیان می

 رود.نسبی اهداف به کار نمی

 عموماً شده ارائه مدل در اند.آرمانی را در پژوهش خود بررسی کرده ریزیبرنامه از استفاده با سهام سبد تشکیل (،1382علیزاده و معماریانی)شاه

 ریسک ازای به یا بوده برخوردار ریسک کمترین از معین، بازده ازای به سهام سبد که به طوری شوندمی مخلوط یکدیگر با نسبتی به مختلف هایسهم

 باشد. برخوردار بازده معین، از بیشترین

دهند. در این راستا کارایی نسبی پرتفوی بهینه تشکیل میریزی آرمانی، ها و برنامه(، با تلفیق روش تحلیل پوششی داده1391افشار کاظمی و همکاران)

ها تعیین شد. در مرحله بعد برای ها محاسبه و کاراترین شرکتبا استفاده از تحلیل پوششی داده 1388های واقع در شش صنعت بورس در سال شرکت

 کمک گرفته شده است. ریزی آرمانیریزی خطی و مدل برنامهگذاری از برنامهتعیین سطح آرمانی سرمایه

های چندشاخصه با رویکرد فازی بر بازدهی پرتفوی انتخابی در بورس اوراق بهادار را بررسی کردند. کارگیری روش(، تأثیر به1392امیریان و امیری)

ؤوهش مبین آن است که پرتفوی این پژوهش با استفاده از ترکیب دو روش پایه فازی و تاپسیس فازی در پی بیشینه کردن بازدهی است. نتایج این پ

 های مذکور بیشتر از بازدهی بازار است.انتخابی بر اساس روش

بندی عوامل مؤثر بر انتخاب سبد سهام در کاربرد فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی در اولویت» (، در مقاله خود با عنوان1388میرغفوری و همکاران)

فرآیند تحلیل سلسله  معیارهای مؤثر بر انتخاب سهام را شناسایی نموده و سپس با استفاده از روش« مدارانبورس اوراق بهادار تهران از دیدگاه سها

 بندی معیارهای شناسایی شده پرداختند.مراتبی فازی به اولویت

 لحاظ از که دهند تشکیل سبد سهامی بتوانند گذارانسرمایه آن از با استفاده که مدلی به یابیدست هدف (، با1387) در پژوهشی بیگدلی و سارنج

 نقدشوندگی محدودیت و فیلترینگ دو رویکرد از استفاده با مارکویتز پیشنهادی مدل در را نقدشوندگی معیار باشد، بهینه و نقدشوندگی ریسک بازدهی،

 را کارا بنابراین مرزهای و بوده مؤثر گذارانسرمایه هایتصمیم روی بر بالا، سطوح در که نقدشوندگی داد نشان ایشان پژوهش کردند. نتایج ادغام

 دهد.می قرار تأثیر تحت

، یک مطالعه موردی برای 2011تا  2001سهام از سال  500(، در مقاله خود با استفاده از بازده روزانه 2015ای ماینیک و همکارانش)در مقاله

کردن احتمال زیان نهایت گوناگون را برای حداقلاند. این مقاله تئوری مقدار بیرا انجام داده (ERI) نهایتسازی سبد سهام تحت معیار ریسک بیبهینه

سازی سبد سهام بوده است. عملکرد این استراتژی در برابر حداقل در بهینه ERIسبد سهام در اندازه بزرگ به کار برده است. هدف این مقاله پتانسیل 

سازی سبد نتایج تحقیق نشان از عملکرد خوب این استراتژی در بهینه  های سبد سهام، محک زده شده است.دن وزنواریانس سبد سهام و برابر قرار دا

 سهام دارد.

 سهام، قیمت. اندنموده ارائه عصبی شبکه مدل سهام، یک سبد در گذاری سهامسرمایه وزن سازیبهینه (، در مقاله خود برای2008چانگ و چن )

. شد گرفته نظر در آن خروجی متغیر عنوان به سبد سهام در هر دارایی تخصیص نرخ و شبکه این ورودی متغیرهای عنوان به سکواریان و واریانس

 تر توجه دارد.کم RMSEو  بالاتر انتظار مورد بازدهی بعد دو به همزمان مدل این که بوده است این حقیت یدهنده نشان مدل تجربی نتایج
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بررسی انتخاب سهام برتر از دیدگاه خریداران سهام پرداخت. در این تحقیق ده شاخص انتخاب شد که عبارتند از: درآمد هر ( به 1998جیمس کویرس)

ها، نرخ پوشش بهره، نسبت جریان نقدی به بدهی، قیمت به درآمد و قیمت به ارزش سهم، ارزش دفتری هر سهم، بازده حقوق صاحبان سهام به دارایی

 دفتری.

 اسی پژوهششن. روش2
ها، از نوع پیمایشی است. در این شود و از منظر ماهیت و روش گردآوری دادههای کاربردی محسوب میبر اساس هدف، پژوهش حاضر جزء پژوهش

د. در شوهای تخصصی داخلی و خارجی استفاده میها و سایتها، مجلهآوری اطلاعات مربوط به مبانی نظری و پیشینه از کتابپژوهش برای جمع

شود. این کار با های زوجی استفاده میادامه برای تعیین میزان درجه اهمیت نسبی یا وزن معیارهای مختلف در تعیین سهام برتر از پرسشنامه مقیاس

گیرد. برای این کار دهنده ارجحیت یا اهمیت بین دو معیار است، انجام میدوی معیارها از طریق تخصیص امتیازهای عددی که نشانبهانجام مقایسه دو

 شود.استفاده می 1های نه تایی جدول از مقیاس

 ( ارزش ترجیحی براي انجام مقایسات زوجی1جدول )

 توضیح Yنسبت به  Xوضعیت مقایسه  ارزش ترجیحی

 ، در یک درجه از اهمیت است.Yنسبت به  Xمعیار  ترجیحاً یکسان 1

 تر است.، کمی مهمYنسبت به  Xمعیار  ترنسبتاً مهم 3

 تر است.، مهمYنسبت به  Xمعیار  ترمهم 5

 تر است.، خیلی مهمYنسبت به  Xمعیار  ترخیلی مهم 7

 تر است.العاده مهم، فوقYنسبت به  Xمعیار  ترنهایت مهمبی 9

 دهد.های ترجیحی را نشان میهای میانی بین ارزشارزش مقادیر بینابینی 2،4،6،8

 (LFPPترجیحات فازی لگاریتمی) ریزی. برنامه1. 2

گیری چندمعیاره طرفداران یا فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی به عنوان یک روش علمی و کاربردی برای حل مسائل تصمیم FAHPهای اخیر، در سال

شود کاربردهای این روش بینی میپیشتر از قضاوت در فضای قطعی است، مراتب آسانجا که قضاوت در فضای فازی بهاست. از آنزیادی پیدا کرده

مراتبی نیازمند یک رویکرد علمی ها از ماتریس مقایسات زوجی برای استفاده در روش فرآیند تحلیل سلسلهافزون داشته باشد. استخراج وزنرشد روز

 شوند:های موجود استخراج وزن، به دو دسته تقسیم میاست. روش

 ن از ماتریس مقایسات زوجی فازیاستخراج یک عدد فازی به عنوان وز .1

 استخراج یک عدد قطعی به عنوان وزن از ماتریس مقایسات زوجی فازی .2

ریزی خطی آرمانی ، روش ماکسیمم لامبدا و روش برنامه1توان به روش میانگین هندسی، روش حداقل مربعات لگاریتمی فازیهای نوع اول میاز روش

تر بودن محاسبه یک عدد قطعی به اشاره کرد. به دلیل ساده 3ریزی ترجیحات فازیو برنامه 2یافتهتحلیل توسعهتوان به های نوع دوم میو از روش

باشد که توسط چانگ مطرح شد و یافته میروند. روش اول از این نوع، روش تحلیل توسعههای نوع دوم میعنوان وزن، اکثر افراد ابتدا به دنبال روش

درستی نشان دهند. دست آمده از این روش نامعتبرند و قادر نیستند متغیرهای تصمیم یا جایگزین را بههای بهبت شد که وزنخیلی زود توسط ونگ ثا

ریزی ترجیحات فازی که توسط میخایلوویچ مطرح شد نیز دارای رفت. همچنین روش برنامهکار میها بهدر حقیقت این روش نباید برای استخراج وزن

ل توجهی بود. برای مثال ممکن است از این روش برای تعیین اولویت استفاده کنیم و به بردارهای متضاد یا بردارهایی که مضرب یکدیگر ضعف قابنقاط

 ریزی ترجیحات فازیسازی، روش برنامهبرد. با یک معادلهستند برسیم. این غیریکتا بودن در حل، کاربرد این روش در تعیین اولویت را زیر سؤال می

-های روش برنامههای قبلی را ندارد. تابع هدف و محدودیتدست آمد و ثابت شد که ایرادات روشریزی غیرخطی لگاریتمی بهلگاریتمی بر پایه برنامه

 ریزی ترجیحات فازی به صورت زیر بود:



 

 66/ شماره  1400 بهار /بیستمسال  نشریه علمی پژوهشی مدیریت فردا/               
 

 84 

 
 با دو معادلسازی: 

 

شود. در حقیقت معادلات غیرخطی به معادلات غیرخطی لگاریتمی تبدیل دیل میریزی ترجیحات فازی لگاریتمی تبریزی ترجیحات فازی به برنامهبرنامه

 آیند:دست میصورت زیر بههای جدید بهشود و در نهایت تابع هدف و محدودیتمی

 
شوند و تابع هدف به معادلات وارد می nتا  1از  jو  iبرای  δو  ηوجود دارد؛ بنابراین دو متغیر غیر منفی  λاما در محاسبات بالا باز امکان منفی شدن 

 آیند:ریزی ترجیحات فازی لگاریتمی به صورت زیر به دست میهای روش برنامهو محدودیت

 

 
 آید.دست میهای قطعی مورد نیاز از جدول مقایسات زوجی بهبا حل این مسئله، وزن

 های پژوهشها و یافته. تحلیل داده3



 

 ریزی ترجیحات فازی لگاریتمیتحلیل عوامل مؤثر بر انتخاب سبد سهام با استفاده از رویکرد برنامه                           

 

 85 

ترین معیارهای انتخاب سهام که در بیشتر بررسی مطالعات پیشین در زمینه انتخاب سبد سهام پرداخته و بر این اساس مهمدر این پژوهش، ابتدا به 

ها استفاده شده شناسایی شد. در ادامه از بین این معیارها با نظرخواهی از افراد مطلع و متخصصان بازار سرمایه معیارهای اصلی و ها از آنپژوهش

 ها پرسشنامه مقایسات زوجی تهیه گردید. آمده است استخراج و بر اساس آن 2یابی هر یک که در جدول شماره های ارزشاخص

 (: متغیرهاي مؤثر بر انتخاب سهام2جدول)

 هاشاخص معیار اصلی ردیف هاشاخص معیار اصلی ردیف

1 

 

 نقدینگی

 نسبت جاری

 سودآوری 5

 سود هر سهم

 نسبت سود تقسیمی نسبت آنی

 هانرخ بازده دارایی نسبت نقدی

 کارایی 2

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ها گردش کل دارایی

 حاشیه سود خالص های دریافتنیگردش حساب

 گردش موجودی کالا

 بازار 6

 نسبت قیمت به سود هر سهم

 اهرم 3
 نسبت قیمت به فروش هاها به کل دارایینسبت کل بدهی

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بدهی به سرمایه نسبت

 ریسک 4

 روند سود عملیاتی ضریب بتای هر سهم

 روند سود هر سهم ریسک مالی

 روند قیمت سهام ریسک تجاری

 

کافی دارند و هم از نظر عملی سابقه گذاری آشنایی نفر از افرادی که هم از لحاظ تئوریک با مفاهیم مالی و سرمایه 25سپس پرسشنامه مذکور بین 

ن، جهت فعالیت در بازار سرمایه و نهادهای مرتبط با بورس اوراق بهادار را دارند توزیع شد. پس از پر کردن پرسشنامه مقایسات زوجی توسط خبرگا

استفاده شده که به  3لب عبارات کلامی از جدول بندی نظرات از میانگین هندسی استفاده شد و در ضمن آن نیز برای تبیین ترجیحات خبرگان در قاجمع

 اعداد فازی تبدیل شدند.

 (: مقیاس اهمیت نسبی استفاده شده در ماتریس مقایسه زوجی3جدول )

 اعداد قطعی اعداد فازی عبارات کلامی

 1 (1و  1و  1) اهمیت یکسان

 2 (1و  2و  3) بینابین

 3 (2و  3و  4) ترنسبتاً مهم

 4 (3و  4و  5) بینابین

 5 (4و  5و  6) ترمهم

 6 (5و  6و  7) بینابین

 7 (6و  7و  8) ترخیلی مهم

 8 (7و  8و  9) بینابین

 9 (9و  9و  9) ترنهایت مهمبی

 

اصلی انتخاب سبد  بندی هریک از معیارهایتحلیل قرار گرفت و در نهایت اولویتومورد تجزیه GAMSافزار ها با استفاده از نرمسپس نتایج پرسشنامه

بندی دهی و اولویتجهت وزن LFPPمراحل تکنیک  1دست آمده است. شکل ریزی ترجیحات فازی لگاریتمی بهسهام با استفاده از روش برنامه

 دهد.های هر یک از این معیارها را نشان میمعیارهای اصلی انتخاب سبد سهام و شاخص
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 LFPPبندی معیارهای اصلی انتخاب سبد سهام با استفاده از تکنیک . اولویت1. 3

 هازوجی معیارها و شاخصتدوین پرسشنامه ماتریس مقایسات 

 هاشاخص حل مدل و محاسبه وزن

 نظرخواهی از خبرگان

 تبدیل به اعداد فازی مثلثی

 تلفیق پرشسنامه خبرگان با میانگین مهندسی

 LFPP ریزی خطیایجاد مدل برنامه

 GAMSافزار وارد کردن اعداد فازی در نرم

λ>0 
 δ محاسبه

δ=0 

 های نرمال نشدهوزن دست آوردنبه

 دست آمدههای بهنرمالیزه کردن وزن

 های هر یکبندی معیارهای انتخاب سهام و شاخصاولویت

 هاهای هریک از آنبندی معیارهای انتخاب سبد سهام و شاخص(: چارچوب اولویت1شکل)
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، میانگین 4آید. در جدول دست میوزن و اولویت هریک از معیارهای اصلی انتخاب سبد سهام به 1در این مرجله با توجه به مراحل ذکرشده در شکل 

 آورده شده است.هندسی فازی پرسشنامه مقایسات زوجی معیارهای اصلی انتخاب سبد سهام 

 (: ماتریس مقایسات زوجی معیارهاي اصلی انتخاب سبد سهام4جدول )

 بازار سودآوری ریسک اهرم کارایی نقدینگی معیارهای اصلی

 (0.24،0.31،0.42) (0.13،0.15،0.17) (0.2،0.25،0.33) (0.21،0.26،0.4) (0.15،0.17،0.21) (1،1،1) نقدینگی

 (2.79،3.87،4.92)  (0.28،0.4،0.69)  (1.52،2.61،3.65)  (2،3،4) (1،1،1) (4.85،5.83،6.81)  کارایی

 (0.66،1.16،1.37) (0.14،0.16،0.18) (0.33،0.5،1)  (1،1،1) (025،0.33،0.5).  (2.52،3.83،4.78)  اهرم

 (1.09،1.52،1.93) (0.13،0.1،0.17)  (1،1،1) (1،2،3) (0.27،0.38،0.66)  (3،4،5) ریسک

 (8.56،8.79،9)  (1،1،1) (5.79،6.64،7.45)  (5.4،6.32،7.13)  (1.44،2.52،3.56)  (5.1،6.7،7.8)  سودآوری

 (1،1،1) (0.1،0.11،0.16)  (0.52،0.66،1)  (0.73،0.86،1.52)  (0.16،0.26،0.36) (2.4،3.2،4.1)  بازار

 

 شوند.کدنویسی می GAMSافزار و در نرم LFPPریزی غیرخطی ، اعداد فازی وارد مدل برنامه4بر اساس جدول 

Min J= (1-λ)2 + M ∑∑(δij
2 +ηij

2), (i=1,2,3,4,5), (j=2,3,4,5,6) 

x1 - x2 – λ ln(.17/.15) + δ12 ≥ ln .15 

-x1 + x2 – λ ln(.21/.17) + η12 ≥ - ln .21 

x1 – x3 – λ ln(.26/.21) + δ13 ≥ ln .21 

-x1 + x3 – λ ln(.4/.26) + η13 ≥ - ln .4 

x1 – x4 – λ ln(.25/.2) + δ14 ≥ ln .2 

-x1 + x4 – λ ln(.33/.25) + ƞ14 ≥ - ln .33 

x1 – x5 – λ ln(.15/.13) + δ15 ≥ ln .13 

-x1 + x5 – λ ln(.17/.15) + ƞ15 ≥ - ln .17 

x1 – x6 – λ ln(.31/.24) + δ16 ≥ ln .24 

-x1 + x6 – λ ln(.42/.31) + η16 ≥ - ln .41 

x2 – x3 – λ ln(3/2) + δ23 ≥ ln 2 

-x2 + x3 – λ ln(4/3) + ƞ23 ≥ - ln 4 

x2 – x4 – λ ln(2.61/1.52) + δ24 ≥ ln 1.52 

-x2 + x4 – λ ln(3.65/2.61) + η24 ≥ - ln 3.65 

x2 – x5 – λ ln(.4/.28) + δ25 ≥ ln .28 

-x2 + x5 – λ ln(.69/.4) + ƞ25 ≥ - ln .69 

x2 – x6 – λ ln(3.87/2.79) + δ26 ≥ ln 2.79 

-x2 + x6 – λ ln(4.92/3.87) + η26 ≥ - ln 4.92 

x3 – x4 – λ ln(.5/.33) + δ34 ≥ ln .33 

-x3 + x4 – λ ln(1/.5) + ƞ34 ≥ - ln 1 

x3 – x5 – λ ln(.16/.14) + δ35 ≥ ln .14 

-x3 + x5 – λ ln(.18/.16) + ƞ35 ≥ - ln .18 

x3 – x6 – λ ln(1.16/.66) + δ36 ≥ ln .66 

-x3 + x6 – λ ln(1.37/1.16) + η36 ≥ - ln 1.37 

x4 – x5 – λ ln(.1/.13) + δ45 ≥ ln .13 

-x4 + x5 – λ ln(.17/.1) + ƞ45 ≥ - ln .17 

x4 – x6 – λ ln(1.52/1.09) + δ46 ≥ ln 1.09 

-x4 + x6 – λ ln(1.93/1.52) + η46 ≥ - ln 1.93 

x5 – x6 – λ ln(8.79/8.56) + δ56 ≥ ln 8.56 

-x5 + x6 – λ ln(9/8.79) + η56 ≥ - ln 9 

λ ,x1,x2,x3, x4, x5, x6, δ12, δ13, δ14, δ15, δ16, δ23, δ24, δ25, δ26, δ34, δ35, δ36, δ45, δ46, δ56, η12, η13, η14, η15, η16, η23, η24, η25, η26, η34, η35, 

η36, η45, η46, η56 ≥ 0 
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iX   در انتخاب سبد سهام است.ها در مدل بالا هر یک از معیارهای اصلی 

iX  آمده است.  5دست آمده از مدل بالا در جدول های به 

 GAMSافزار (: نتایج نرم5جدول )

 ix معیارهاي اصلی

 0 نقدینگی

 1.134 کارایی

 0.1 اهرم

 0.825 ریسک

 2.335 سودآوری

 0.248 بازار

 

 (.6شوند)جدول بندی میاصلی انتخاب سبد سهام اولویتدست آمده در این مرحله نرمالایز شده، معیارهای اوزان به

 LFPPبندی  معیارهای اصلی انتخاب سبد سهام بر اساس روش (: اوزان و اولویت6جدول)

 اولویت بندي وزن معیارهاي اصلی

 1 0.503 سودآوری

 2 0.244 کارایی

 3 0.178 ریسک

 4 0.0503 بازار

 5 0.022 اهرم

 6 0 نقدینگی

 

شود. های هر معیار محاسبه میهای تخصیصی به هر معیار و مانند مراحل ذکر شده در بالا، وزن و اولویت شاخصمرحله با توجه به شاخصدر این 

 باشد.می 7نتایج نهایی مطابق جدول 

 

 

 

 

 

 

 LFPPهای معیارهای انتخاب سبد سهام بر اساس روش بندی شاخص(: اوزان واولویت7جدول)

معیار 

 اصلی
 اولویت وزن هاشاخص معیار اصلی اولویت وزن هاشاخص

 نقدینگی

 1 0.339 نسبت آنی

 سودآوری

 1 0.3328868 نسبت سود تقسیمی

 2 0.256530 سود هر سهم 2 0.335 نسبت نقدی

 3 0.2058495 حاشیه سود خالص  3 0.326 نسبت جاری

 کارایی

 4 0.2047332 هانرخ بازده دارایی 1 0.76 گردش موجودی کالا

 2 0.24 هاگردش کل دارایی
نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام
0 5 

 1 0.3075097 روند سود هر سهم  بازار 3 0 های دریافتنیگردش حساب
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 اهرم

 1 0.500006 نسبت بدهی به سرمایه
نسبت ارزش بازار به 

 ارزش دفتری 
0.2649978 2 

ها به کل نسبت کل بدهی

 هادارایی
 3 0.21665947 روند سود عملیاتی 2 0.499994

 ریسک

 4 0.2022011 روند قیمت سهام 1 0.340781819 ریسک مالی

 2 0.340312001 ریسک تجاری
نسبت قیمت به سود هر 

 سهم
0.00863185 5 

 6 0 نسبت قیمت به فروش 3 0.31890018 ضریب بتای هر سهم

 گیریبحث و نتیجه 
بندی این متغیرها انجام شده است. برای این منظور با استفاده از شناسایی متغیرهای مؤثر بر انتخاب سبد سهام و نیز اولویت پژوهش حاضر با هدف

های هریک شناسایی شد. در ادامه با استفاده از تکنیک معیار اصلی  انتخاب سبد سهام و شاخص 6مطالعه ادبیات تحقیق و نیز استفاده از نظر خبرگان 

معیار اصلی شناسایی شده معیارهای  6دهد از بین ریزی ترجیحات فازی لگاریتمی وزن هر یک از این معیارها محاسبه شد. نتایج نشان میهبرنام

 شود مسئولین اجراییدست آمده، پیشنهاد میترین معیارها در انتخاب سبد سهام هستند. بر مبنای نتایج بهسودآوری، کارایی و ریسک به ترتیب مهم

ها اقدام ورزیده و زمینه کارهای مناسب به ارتقای سودآوری، کارایی وافزایش بازدهی شرکتوها و سازسازمان بورس اوراق بهادار با اجرای سیاست

قسیمی در آید شاخص نسبت سود تبرمی 7گونه که از نتایج جدول گسترش بازار سرمایه و تقویت رشد اقتصادی را فراهم نمایند. از سوی دیگر همان

گذاران در انتخاب های معیار سودآوری وزن بیشتری به خود اختصاص داده که خود نشان دهنده اهمیت این نسبت از نگاه سرمایهبین سایر شاخص

ن را به انتخاب گذاراتوانند با در نظر گرفتن این موضوع و تعیین نسبت سود تقسیمی مناسب برای سهام خود سرمایهها میرو شرکتسهام است، از این

 گذاریشان تشویق نمایند.سهام خود در سبد سرمایه

 توانند از پیشنهادات زیر بهره گیرند:های آتی نیز میمحققان در پژوهش

 از دیگر معیارهای مؤثر برانتخاب سبد سهام استفاده نمایند. -1

 حاضر مقایسه نمایند.دهی به معیارها استفاده کنند و نتایج را با تحقیق ها جهت وزناز سایر روش  -2

ریزی ترجیحات دست آمده از روش برنامههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار انتخاب و با استفاده از اوزان بهای در بین شرکتنمونه -3

 بندی شوند. گیری چندمعیاره، سهام موجود در نمونه رتبههای تصمیمفازی لگاریتمی و نیز با استفاده از سایر تکنیک
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