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 چکیده‌

مهمترين موضوع  ،منظور كسب عايدات بيشترهانتخاب سهام مناسب جهت خريد و فروش ب     
گذاران  كه در شرايط كنونی بسياري از سرمايهدرحالی است؛گذاران در بازار بورس اوراق بهادار  سرمايه

. در اين پژوهش بااستفاده از كنند میبراساس شايعات بازار و اخبار غيررسمی اقدام به خريد سهام 
 پرداخته خواهد شد؛گذاري به انتخاب سبد سهام مناسب براي سرمايه VIKORو   DANPهاي روش

و سپس  است وزن معيارها محاسبه شده ،براساس نظر خبرگاناي و ابتدا بااستفاده از فرآيند تحليل شبکه
شركت مورد بررسی از واحد آرشيو و سايت اينترنتی سازمان بورس اوراق بهادار و  30اطلاعات مورد نياز 

آوري و سپس با  جمع هستندرا دارا  P/E بيشترين نسبت 1391ها كه در سال هاي مالی شركتصورت
 4كارگرفته شده در اين تحقيق در شوند. معيارهاي به بندي میها رتبهشركت VIKOR روشاستفاده از 

ها، حاشيه سود خالص، حاشيه )شامل بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارايی معيارهاي سودآوري دسته
)شامل نرخ رشد بالقوه، نرخ رشد سود هر سهم، نرخ رشد  سود عملياتی و سود هر سهم(، معيارهاي رشد

)شامل ريسک بازار، ريسک تجاري و ريسک مالی( و  الص و نرخ رشد درآمدها(، معيارهاي ريسکسود خ
اين تحقيق از نظر هدف از نوع كاربردي است و از نظر ماهيت و معيارهاي توسعه و بازاريابی قرار گرفتند. 
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‌.‌مقدمه‌1

بحث توسعه اقتصادي است  ،برانگيزترين مسائل عصر حاضرترين و چالشيکی از قابل تامل     
كارهاي و شرط لازم براي دستيابی به توسعه اقتصادي، انباشت سرمايه فيزيکی است. يکی از راه

هاي مولد اقتصادي، استفاده از اي و تخصيص بهينه آن در فعاليتاصلی تجهيز منابع سرمايه
حاكی از آن است كه  ،شده در خصوص بازارهاي مالیسازوكار بازار مالی است. مطالعات انجام

شدت تقويت شده و نقش آن عنوان يکی از اركان بازار سرمايه بهجايگاه بورس اوراق بهادار به
كه تاكنون به يکی از ايگونهبه ؛است شدهتر عنوان نيروي محركه توسعه اقتصادي، پررنگ به

 [.11] هاي رشد و توسعه اقتصادي كشور مبدل شده استشاخص
كسب بازده مناسب از طريق  برايو است كسب بازدهی بالاتر  ،گذاريهر سرمايههدف از      

ها  از شركت يکها و ارزيابی هر  گذاري در بازار سرمايه، شناخت دقيق صنايع و شركتسرمايه
هاي منطقی و علمی، امري ضروري است. از  براساس معيارهاي مختلف و بااستفاده از مدل

ها  يک اصل دائمی و غيرقابل تغيير در تحليل ،ها و صنايع رزيابی شركتآنجاكه تعدد متغيرها در ا
گذاري بنابراين استفاده از يک مکانيزم منطقی و ابزاري براي پشتيبانی تصميمات سرمايه است؛

يابد و با توجه به معيارهاي مختلف، نياز به ابزار و چارچوبی براي انتخاب سبد سهام  ضرورت می
يارهاي گذشته، بتواند آينده صنعت و شركت را مدنظر قرار دهد، ضروري كه ضمن توجه به مع

منظور بالابردن سطح آن است تا به سعی بر ،بنابراين در اين تحقيق[؛ 27] رسد نظر می به
هاي برتر در بازار بورس اوراق منظور انتخاب و شناسايی شركتبه اطلاعات در سازمان بورس و

ها ارائه دهد تا از اين طريق اطلاعاتی را در اختيار بندي شركترتبه بهادار تهران مدلی را براي
‌گذاران و سهامداران و مديران قرار دهد.سرمايه

 
‌.‌مباني‌و‌چارچوب‌نظری‌پژوهش2

‌داخلي ‌تحقیقات از قبيل  «پژوهش عملياتی»هاي  براي انتخاب پرتفوي از مدل .پیشینه
اما از جمله موارد  ؛در تحقيقات داخلی استفاده شده است «الگوريتم ژنتيک»و  «هوش مصنوعی»

توان به در انتخاب صنايع و سبد سهام می «گيري چندمعياره هاي تصميم تکنيک»كاربرد 
 . كردهاي زير اشاره  تحقيق

بندي صنايع ايران بر  رتبه»توسط جباري با عنوان  1379بندي صنايع در سال  در زمينه رتبه     
صورت گرفته است. هدف از انجام اين  «AHPاي منتخب اقتصادي از روش ه اساس شاخص

بوده است.  (  AHP  )بندي صنايع ايران بااستفاده از روش فرآيند تحليل سلسله مراتبی  رتبه ،مطالعه
ند از: صنايع غذايی و دارويی، ااند كه عبارت دسته تقسيم شده 7صنايع مورد مطالعه به 

گري و فلزي و  هاي غيرفلزي، شيميايی، ريخته آلات و تجهيزات، برق و الکترونيک، كانی ماشين
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ترتيب به توليد مواد شيميايی هاي اول، دوم و سوم را به رتبه   AHP  نساجی. نتايج تحليل چندگانه 
 دهد اساسی، توليد محصولات اوليه آهن و فولاد و محصولات فلزي ساختمانی اختصاص می

ه كرده است. در اين مدل ئمدلی براي انتخاب سبد سهام در بورس ارا ،(1385ارسوقی )چه     
بندي و سپس  گذاري، ابتدا صنايع بورس ارزيابی و رتبه براي تعيين سهام مناسب جهت سرمايه

طور هاي هر صنعت برتر به شوند. پس از آن، شركت گذاري انتخاب میصنايع برتر براي سرمايه
شوند. براي اين منظور از  هاي برتر هر صنعت انتخاب می بندي و شركت بی و رتبهجداگانه ارزيا
 استفاده شده است.  PROMETHEEگيري  روش تصميم

 استفاده با ناموفق و موفق هاي شركت تفکيک»با عنوان  پژوهشیشکيب و فضلی در دانش     

معيار متشکل از  16معرفی  با «تهران بهادار اوراق بورس در (FAHP-TOPSIS)رويکرد  از
هاي نقدينگی، اهرمی، فعاليت، سودآوري و رشد ابتدا با استفاده از نظر كارشناسان اوزان هر نسبت

دست آورده و سپس بااستفاده از روش ويکور سهام منتخب هب FAHPمعيار را بااستفاده از روش 
 .اندكردهبندي خود را رتبه

انتخاب يک سبد سهام از بين سهام »با عنوان  وهشیپژدر  ،(1385محمدي استخري )     
سازي الگوريتم  شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل بهينههاي پذيرفته شركت
است كه سبد حاصله ضمن  كردهاي عنوان  گونههدف خود را انتخاب سبد سهم به «ژنتيک

سهم از  40تعداد  ،نه سازد. در اين تحقيقگذاري را نيز كمي بيشينه نمودن بازده، ريسک سرمايه
.گام بعدي محاسبه شدندبين سهام موجود در جامعه آماري با توجه به وزن هر صنعت انتخاب 
عنوان الگوريتم ساله به 8متغيرهاي اصلی تحقيق در ريسک و بازده ماهانه براي يک دوره زمانی 

 [.18] بود
گذاري ابتدا صنايع را بر  با هدف انتخاب پرتفوي مناسب جهت سرمايه ،(1388شرفی سليم )     

معيار متوسط بازدهی، رشد سود قابل تخصيص، رشد حاشيه سود، مزيت رقابتی  13اساس 
صنعت، رونق و ركود اقتصادي، رشد فروش، نرخ ارز، نوسانات قيمت فلزات پايه، نرخ سود بانکی، 

ويکور  روشنفت، بازدهی شاخص كل و با استفاده از ، نوسانات قيمت GNPنرخ تورم، رشد 
، EPSو بر اساس معيارهاي قيمت سهم،  AHPكارگيري مدل هبندي كرده و سپس با ب رتبه

DPS ،نسبت قيمت بر درآمد فناوري، عايدات هر سهم، مديريت شركت، نسبت سود عملياتی ،
P/Eاندازه شركت، حجم سرمايه، سود اقتصادي ، (EVA)ه تا، نسبت جاري، نسبت آنی، ، نسبت ب

 است. كردهبندي  ها را رتبه ها، شاخص ميانگين موزون آن دفعات گردش موجودي
انتخاب پرتفوليو با استفاده از فرآيند تحليل »با عنوان  پژوهشیدر  ،(1388مناجاتی فسايی )     

با معرفی معيارهاي مختلف مالی ابتدا بااستفاده از روش فرآيند تحليل  «سلسه مراتبی فازي
وزن معيارها را محاسبه كرده و سپس سهام منتخب خود را با  (FAHP) سلسله مراتبی فازي
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بندي آمده و مقدار هر معيار براي هر سهم با استفاده از روش ويکور رتبهدستهاستفاده از اوزان ب
كرد گذاري در هر سهم را محاسبه تفاده از الگوريتم ژنتيک اوزان سرمايهنمود. پس از آن بااس

[22.] 
 

‌خارجي ‌تحقیقات هاي منطقی و  ترين كار عملی درخصوص استفاده از مدل مهم .پیشینه
گيري چندمعياره جهت انتخاب سبد سهام بهينه، اولين بار  تصميم هايروشرياضی مدرن و 

هاي راجز و پل انجام شد. اين سه  به همراه دو تن از همکارانش به نام 1توسط توماس ال. ساعتی
وتحليل سلسله مراتبی و با درنظر گرفتن معيارهاي بااستفاده از مدل تجزيه 1980محقق در سال 

اي از بهترين سهام كردند.  موثر در انتخاب سبد سهام، اقدام به ارائه مدلی جهت تعيين مجموعه
تواند با درنظرگرفتن  می AHPا ارائه اين پژوهش، معتقدند استفاده از ساعتی و همکاران ب
 [.25] طور همزمان، منجر به انتخاب سبد سهام بهينه شودمعيارهاي مختلف به

هاي  هاي مونت كلير و ديکينسون به نام دانشگاه اننيز گروه ديگري از محقق 1985درسال      
براي انتخاب سبد  AHPمشابه را در زمينه استفاده از بهمنی، يامائو، بصير و رضوانی پژوهشی 

 [.8] سهام بهينه انجام دادند
در تحقيق خود به ذكر مسئله انتخاب پرتفوي با اهداف متضادي  ،(2005عبدالعزيز و ديگران )     

ريزي چند هدفه برنامه هايروشها از  پردازند. آنهمانند نرخ بازده، نقدينگی و ريسک می
گيرنده و ساختن مطلوب تصميممنظور برآوردهريزي سازگار بهيزي آرمانی و برنامهر برنامه

ريزي آماري عنوان تبديل قطعی براي مدل برنامهبه 2ريزي سازگار مقيدهمچنين از مدل برنامه
 . كردندچند هدفه پرتفوي استفاده 

با  پژوهشیهاي فاتما تيرياكی و بيزا اهلاتکيوگلو از طريق ارائه  ، دو نفر به نام2007در سال      
هاي  از روش كردندسعی  «مراتبی فازيانتخاب پرتفوي فازي از طريق رويکرد سلسله»عنوان 

  ها از مدل آن پژوهش،تحقيق در عمليات براي انتخاب پرتفوي بهينه استفاده نمايند. در اين 
شده توسط انيا و پيازا استفاده و همچنين با افزودن چندين محدوديت به آن سعی در تعديل  ائهار

 .كردندآن 

‌

‌

‌

‌

                                                 
1. Thomas L. Saaty 

2. Constrained Compromise Programming Model 
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اي و گيري فرآيند تحليل شبکهتصميم روش در اين پژوهش از دو .مباني‌نظری‌پژوهش
 شود.پرداخته میدو ويکور استفاده شده است كه به اختصار به معرفی اين

توسط ساعتی توسعه داده شد و هدف آن نيز  1971اي در سال تحليل شبکهفرآيند      
چندگانه مستقل از  عواملگيري با توجه به يک سناريو متأثر از ساختارمند كردن فرآيند تصميم

 را مراتبیسلسله تحليل فرآيند كه است جديدي نظريه ،اي شبکه تحليل فرآيند [.25]است هم 

ابرماتريس  رهيافت از منظور اين به و دهد می توسعه بازخورد در وابستگی به پرداختن براي
  .كند می استفاده

گيري چند معياره عنوان يک ابزار تصميمرا به (AHP)مراتبی فرآيند تحليل سلسله روشاين      
توان به چند له پيچيده را میئبخشد. يک مسمراتب بهبود میجاي سلسلهجايگزينی شبکه به با

اي تجزيه كرد كه هر سطح دربرگيرنده گونهمراتبی بهفرعی متشکل از سطوح سلسلهله ئمس
له فرعی باشد. در اين رويکرد ئهاي مربوط به هر مساي از معيارها و گزينهمجموعه

نمايانگر  عواملشمار آمده و سطوح ميانی شامل له بالاترين نقطه بهئمراتبی، هدف مس سلسله
هايی است كه براي رسيدن به هدف  ها يا فعاليتن سطح شامل گزينه. آخريهستندسطح بالاتر 

 ها توجه كرد. بايد به آن
. روش تحليل نيستمراتبی از بالا به پايين جوابگوي يک سيستم پيچيده ساختار سلسله     

له را با ئبلکه مس ؛گيردله را درنظر نمیئمراتبی صرف بر مساي تنها يک ساختار سلسلهشبکه
توان با كند. يک سيستم با بازخورد را میاستفاده از يک سيستم با رويکرد بازخورد مدلسازي می

 .[25]نشان داد  هستند،ها نشانگر سطوح يا اجزاء اي كه در آن گرهشبکه
 

‌(VIKOR)‌1روش‌ويکور . Yuحل توافقی بر اساس نزديکی به نقطه  راه، 1973سال  در
گيري توسط  )تابع تصميم استفاده از يک تابع توافقی 1982زلنی در سال  آل را پيشنهاد كرد. ايده

ال را پيشنهاد كرد.  ها نسبت به نقطه ايده گروه متخصص( براي تعيين نزديک يا دوربودن گزينه
گيري چندمعياره است، مسائلی با ريزي توافقی مسائل تصميمروش ويکور مبتنی بر برنامه

گيرنده دهد. در شرايطی كه فرد تصميم زگار را مورد ارزيابی قرار میمعيارهاي نامتناسب و ناسا
اين روش  .له در زمان شروع و طراحی آن نيستئهاي يک مس قادر به شناسايی و بيان برتري

 ،1988در سال 3و تزنگ2گيري مطرح شود. اپريکوويکعنوان ابزاري براي تصميمتواند به می

                                                 
1. Vlsekriterijumska optimizacija I koomporomisno resenje 

 multi-criteriaانگليسی عبارت معادل چندمعياره سازيبهينه و توافقی حلراه معناي به صربستانی عبارت يک اين

optimization and compromise solution  است. 
 

2. Ooricovic 
3. Tzeng 
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 اين روش را توسعه دادند. 2007و  2004، 2003، 2002هاي  را ارائه و سال VIKORروش 

 

‌هاوتحلیل‌دادهتجزيه.‌3

در گام نخست پس از تعيين  .ایکارگیری‌فرآيند‌تحلیل‌شبکهتعیین‌اولويت‌معیارها‌با‌به
معيارهاي ريسک و معيارهاي  معيارهاي رشد، )معيارهاي بازار، معيارهاي انتخاب سهام

زوجی معيارها و همچنين تعيين  هايهاي جهت مقايسفرآيند تحليل شبکه روشري( از سودآو
  شد.ترسيم شبکه استفاده  درنهايتوابستگی بين معيارها و 

 
در اين مرحله با توجه به اثرپذيري معيارها، ماتريس  .تشکیل‌ماتريس‌همبستگي‌و‌شبکه

هاي فرزند و در سطر افقی بالاي ماتريس و . معيارهاي اثرپذير را گرهشودمیهمبستگی تشکيل 
جهت  ،. در شبکهشودداده میهاي والد در اولين ستون ماتريس قرار هاي اثرگذار را گرهماتريس

شده از ماتريس روابط همبستگی استخراج، 1. در جدول استها از گره والد به گره فرزند  فلش
  روابط بين معيارها نشان داده شده است.

 
شده از روابط بين معيارهاماتريس روابط همبستگی استخراج .1جدول   

 
 

 

 

نفر از خبرگان فعال  10زوجی و نيز افزايش اعتبار آن نظر  هايهبراي تشکيل ماتريس مقايس     
. شـد و علمی اين امر از طريق پرسشنامه دريافـت   نظريگذاري و آشنا با مباحث در حوزه سرمايه

شوند، سـپس آزمـون   زوجی گروهی در هم ادغام می هايهمقايس روشها با استفاده از نظرات آن
گيـرد و در صـورت سـازگار بـودن     سازگاري براي مقايسه زوجی گروهی هر ماتريس انجـام مـی  
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 شود. وزن و شدت اثر هر يک از معيارها محاسبه می هايهمقايس
 

 سودآوريشده معيارهاي ماتريس تصميم گروهی نرمال .2جدول 

 

سود‌هر‌

 سهم

حاشیه‌سود‌

 خالص

حاشیه‌سود‌

 عملیاتي

بازده‌

هادارايي  

بازده‌حقوق‌

 صاحبان‌سهام

نرمالايز‌

 شده

 0/141 1/823 1/689 0/279 0/371 1 سود هر سهم

 0/285 1/524 2/714 1/018 1 2/696 حاشيه سود خالص

 0/109 0/559 0/335 1 0/656 0/549 حاشيه سود عملياتی

هادارايیبازده   0/592 0/368 0/305 1 1/790 0/118 

بازده حقوق صاحبان 
 سهام

3/589 0/983 3/275 2/985 1 0/348 

042/0نرخ ناسازگاري =   

 

 شده معيارهاي رشدماتريس تصميم گروهی نرمال .3جدول 

 
 

 شده معيارهاي ريسکماتريس تصميم گروهی نرمال .4 جدول

 
 نرمالايز‌شده‌بازارريسک‌ ريسک‌مالي ريسک‌تجاری

 0/408 0/623 2/345 1 ريسک تجاري

 0/280 0/576 1 1/143 ريسک مالی

 0/310 1 1/254 0/864 ريسک بازار

 054/0نرخ ناسازگاري =  

  

 شده معيارهاي توسعه و بازاريابیماتريس تصميم گروهی نرمال. 5جدول 

 
 بازاريابي تحقیق‌و‌توسعه

 
 نرمالايز‌شده

 2/330 1 توسعهتحقيق و 
 

0/699 

 1 0/429 بازاريابی
 

0/301 

 0./013نرخ ناسازگاري = 
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 شده مقايسه معيارهاي رشد نسبت به معيار نرخ رشد درآمدهاماتريس تصميم گروهی نرمال .6جدول 

 

نرخ‌رشد‌سود‌

 هر‌سهم

نرخ‌رشد‌

 جريان‌نقد

نرخ‌رشد‌سود‌

 خالص

نرخ‌رشد‌

 درآمدها

نرمالايز‌

 شده

000/1 سود هر سهمنرخ رشد   534/0  746/0  744/0  226/0  

459/0 نرخ رشد جريان نقد  000/1  345/0  279/0  156/0  

341/1 نرخ رشد سود خالص  426/0  000/1  453/2  391/0  

344/1 نرخ رشد درآمد ها  284/0  408/0  000/1  227/0  

 0.079نرخ ناسازگاري =  

 
 معيارهاي سودآوري نسبت به معيار ريسک مالیشده مقايسه ماتريس تصميم گروهی نرمال .7 جدول

 
 نرمالايز‌شده بازده‌حقوق‌صاحبان‌سهام هابازده‌دارايي

 0/406 0/683 1 هابازده دارايی

 0/594 1 1/463 بازده حقوق صاحبان سهام

 0/0نرخ ناسازگاري = 

 
 معيار حاشيه سود عملياتیشده مقايسه معيارهاي سودآوري نسبت به ماتريس تصميم گروهی نرمال .8جدول 

 

سود‌هر‌

 سهم

حاشیه‌سود‌

 خالص

بازده‌حقوق‌صاحبان‌

 سهام

بازده‌

 هادارايي

نرمالايز‌

 شده

 0/254 2/271 1/689 0/432 1 سود هر سهم

 0/191 2.034 0/426 1 0/592 حاشيه سود خالص

بازده حقوق صاحبان 
 سهام

2/313 2/347 1 2.583 0/432 

 0/122 1 0/492 0/387 0/440 هابازده دارايی

 069/0نرخ ناسازگاري = 

 
 هاشده خوشهماتريس تصميم گروهی نرمال. 9جدول 

 
 نرمالايز‌شده خوشه‌ريسک خوشه‌بازار خوشه‌رشد خوشه‌سودآوری

 0/432 2/647 3/109 1/621 1 خوشه سودآوري

 0/261 1/326 2/132 1 0/617 خوشه رشد

 0/140 0/960 1 0/322 0/469 خوشه توسعه و بازاريابی

 0/168 1 1/041 0/378 0/754 خوشه ريسک

 014/0نرخ ناسازگاري = 
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 ها نسبت به خوشه سودآوريشده مقايسه خوشهماتريس تصميم گروهی نرمال. 10جدول 

 
 نرمالايز‌شده‌خوشه‌ريسک خوشه‌توسعه خوشه‌رشد

 0/229 0/189 0/646 1 خوشه رشد

 0/561 0/493 1 2/889 خوشه توسعه

 0/209 1 0/321 0/243 خوشه ريسک

 039/0نرخ ناسازگاري =  

 
 ها نسبت به خوشه ريسکشده مقايسه خوشهماتريس تصميم گروهی نرمال .11جدول 

 
 نرمالايز‌شده خوشه‌سودآوری خوشه‌توسعه

 0/389 0/950 1 خوشه توسعه

 0/610 1 2/052 خوشه سودآوري

 0/0نرخ ناسازگاري = 

 

‌ماتريستشکیل‌ زوجی و وزن هر يک از معيارها  هايهپس از آنکه ماتريس مقايس .سوپر

سوپر ماتريس غيرموزون،  بايدها را در سوپر ماتريس قرار داد. بدين منظور آن بايدمحاسبه شد، 
 ماتريس خوشه و سوپر ماتريس موزون تشکيل شود.

 
هاي مقايسه شده از ماتريسها( استخراج)وزن بردارهاي ويژه .سوپر‌ماتريس‌غیر‌موزون

دهد كه با قرار دادن هر يک از بردارها در جاي مناسب زوجی، شدت اهميت معيارهارا نشان می
هاي مقايسه كه در اينجا به دليل آوردن ماتريس شودخود، سوپر ماتريس غيرموزون تشکيل می

 . شودمیزوجی در قسمت قبل از آوردن ماتريس غيرموزون خودداري 
 

‌

ها ها نيز بايد خودشان با هم مقايسه شوند تا اهميت روابط بين آنخوشه .هاريس‌خوشهمات
ها را نشان ماتريس خوشه، 12. جدول دادها قرار مشخص شود و نتايج را در ماتريس خوشه

  دهد. می
 

ها. ماتريس خوشه12جدول   

 هدف خوشه‌ريسک خوشه‌بازار خوشه‌رشد خوشه‌سودآوری 

707/0 خوشه سودآوري  0 0 607/0  640/0  

222/0 خوشه رشد  8/0  0 252/0  175/0  

071/0 خوشه بازار  2/0  1 064/0  073/0  

094/0 0 0 0 خوشه ريسک  112/0  

 0 0 0 0 0 هدف
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هاي متناظر ماتريس حاصل از ضرب عناصر ماتريس خوشه در بلوک .سوپر‌ماتريس‌موزون
 . شودگفته میدر ماتريس غيرموزون سوپر ماتريس موزون 

 
 سوپر ماتريس موزون .13 جدول

 

‌

‌

به  (ANP) ايپس از آنکه سوپر ماتريس موزون حاصل شد، فرآيند تحليل شبکه .ماتريس‌حد
هاي ساعتی با استفاده از ماتريس ،. به همين منظوراستهاي پايدار در حالت پايدار دنبال اولويت

كند كه اثبات می Wسطر يا ستون تصادفی مانند  ،احتمالی زنجيره ماركوف براي هر ماتريس
 آيد: دست میهوزن نهايی عناصر از رابطه زير ب

 

 
 

تـا   رساندهاي بالاتر سوپر ماتريس موزون را به توان بايددست آوردن حد پايدار هيعنی براي ب     
. اسـت همگرا شود كه عدد همگرا شده در هر سطر متناظر بـا وزن معيـار    Zهر سطر از ماتريس 

نتـايج مـاتريس حـد     ،14نامنـد. جـدول   را مـاتريس حـد مـی    Zاصطلاحاً ماتريس همگرا شـده  



 141                                                                               ... بیبا استفاده از ترک یانتخاب و بهبود عملکرد سهام رشد

. با توجه به ماتريس حد و مقادير دهدرا نشان می Super Decisionافزار شده توسط نرم محاسبه
 نشان داده شده است.  2ا در شکل پايدارشده، وزن هر يک از معياره

 
 يموزون حد سيسوپر ماتر. 14 جدول
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 :آورده شده است 1گرفته در شکل انجام هايهوزن هريک از معيارها با توجه به محاسب
 

 
  ANPاوزان نهايی و خروجی مدل .1شکل 
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 ANPبندي بر اساس مدل رتبه. 15جدول 

‌
‌

 :اند مرحله براي انجام تکنيک ديمتل شناسائی كردهپنج  .تکنیک‌ديمتل

شود از ميانگين  كه از ديگاه چندنفر استفاده میزمانی : (M)تشکيل ماتريس ارتباط مستقيم. 1
 .شودمیتشکيل  M شود و ساده نظرات استفاده می
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 صورت زير محاسبهبه k كه در اين فرمولN = K*M: نرمال كردن ماتريس ارتباط مستقيم. 2
ترين عدد سطر و شود. معکوس بزرگ ها محاسبه می تمامی سطرها و ستون عشود. ابتدا جم می

 .دهد را تشکيل می k ستون
 

 
 محاسبه ماتريس ارتباط كامل . 3

 
 causal diagram: یايجاد نمودار علّ. 4

نشانگر ميزان تاثيرگذاري آن عامل بر ساير  ،براي هر عامل (D) جمع عناصر هر سطرـ 
 .هاي سيستم است )ميزان تاثير گذاري متغيرها( عامل

هاي ري آن عامل از ساير عاملينشانگر ميزان تاثيرپذ ،براي هر عامل (R) جمع عناصر ستونـ  
 .سيستم است )ميزان تاثيرپذيري متغيرها(

به عبارت  ؛تاثر عامل مورد نظر در سيستم است ميزان تاثير و (D + R) بنابراين بردار افقیـ  
عاملی بيشتر باشد، آن عامل تعامل بيشتري با ساير عوامل سيستم  D + R ديگر هرچه مقدار

 .دارد

 D - R طوركلی اگرهب؛ دهد قدرت تاثيرگذاري هر عامل را نشان می (D - R) بردار عموديـ 

 .شود و اگر منفی باشد، معلول محسوب میشود  ی محسوب میمثبت باشد، متغير يک متغير علّ
 D شود. در اين دستگاه محور طولی مقادير در نهايت يک دستگاه مختصات دكارتی ترسيم میـ 

+ R  و محور عرضی براساس D - R .اي به مختصات موقعيت هر عامل با نقطه است (D + 

R, D - R)  دست خواهد آمدهگرافيکی بشود. به اين ترتيب يک نمودار  در دستگاه معين می. 

بايد ارزش آستانه محاسبه  (NRM) جهت تعيين نقشه روابط شبکه :محاسبه آستانه روابط. 5
و شبکه روابط قابل اعتنا را ترسيم كرد.  كردنظر  توان از روابط جزئی صرف شود. با اين روش می

نمايش داده  NRM ر باشد درتاز مقدار آستانه بزرگ T ها در ماتريستنها روابطی كه مقادير آن
محاسبه  T خواهد شد. براي محاسبه مقدار آستانه روابط كافی است تا ميانگين مقادير ماتريس

تر از آستانه باشد كه كوچک T شود. بعد از آنکه شدت آستانه تعيين شد، تمامی مقادير ماتريس
 .شود ی درنظر گرفته نمیصفر شده يعنی آن رابطه علّ
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 ماتريس روابط كل ديمتل. 16جدول 

 
 

 . اوزان نهايی دو روش تحليل شبکه و ديمتل17جدول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

eps net incomeop income roa roe eps gro net inc gro inc gro fcf gro r&d marketing op risk fin risk market risk

eps 0.21995589 0.158292 0.112581 0.072255 0.106109 0.099439 0.092821 0.096187 0.103913 0.097939 0.09827 0.101616 0.100525 0.094511

net income 0.10116571 0.304428 0.126288 0.131388 0.186744 0.169269 0.155387 0.164663 0.18256 0.149549 0.182103 0.178774 0.177421 0.166224

op income 0.1203765 0.105004 0.152321 0.08102 0.070871 0.05849 0.077206 0.07376 0.06625 0.074127 0.074746 0.071056 0.061838 0.065386

roa 0.09326969 0.074016 0.083951 0.110797 0.04877 0.041138 0.042517 0.038611 0.052988 0.040844 0.046856 0.054026 0.053086 0.060314

roe 0.1617939 0.118658 0.220922 0.29321 0.43254 0.34347 0.293539 0.340484 0.404223 0.352959 0.395933 0.392244 0.397857 0.360267

eps gro 0.04147947 0.03253 0.044895 0.044631 0.022401 0.059337 0.041786 0.046172 0.019062 0.036866 0.023689 0.024757 0.026452 0.025336

net inc gro 0.07676059 0.061734 0.072813 0.079006 0.042469 0.055498 0.099683 0.051302 0.039291 0.035906 0.04265 0.043048 0.04719 0.042786

inc gro 0.04544343 0.035639 0.045214 0.048531 0.024878 0.023815 0.044838 0.062242 0.025392 0.049228 0.025524 0.026727 0.0284 0.026146

fcf gro 0.0116868 0.008762 0.013421 0.01203 0.004393 0.016341 0.014853 0.015002 0.018611 0.015239 0.010722 0.014516 0.011895 0.015074

r&d 0.04500986 0.037801 0.044516 0.048694 0.022685 0.039435 0.050002 0.021332 0.025838 0.06287 0.026719 0.019184 0.028444 0.040929

marketing 0.01839972 0.012715 0.016344 0.019486 0.008184 0.022044 0.020139 0.021511 0.013895 0.02193 0.026129 0.010533 0.017822 0.022495

op risk 0.0170367 0.013439 0.017407 0.015526 0.007727 0.019984 0.018111 0.019508 0.012622 0.021006 0.019099 0.024914 0.010175 0.018196

fin risk 0.0136405 0.010328 0.015377 0.014099 0.005447 0.01555 0.013987 0.015082 0.013846 0.015292 0.011832 0.015592 0.020148 0.016325

market risk 0.03398124 0.026655 0.033952 0.029327 0.016781 0.036189 0.035133 0.034142 0.02151 0.026245 0.015729 0.023014 0.018746 0.046011



 1395 بهار -13شماره  -انداز مديريت مالي  چشم                                                                                            146

 بندي با استفاده از تکنيک ديمتلرتبه .18 جدول

 
‌

‌

‌

‌
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 :VIKOR کارگیری‌تکنیکها‌براساس‌وزن‌معیارها‌با‌بهبندی‌شرکترتبه

از آنجاكـه واحدسـنجش معيارهـا يکسـان      :ها و تشکيل ماتريس نـاموزون نرمالايز كردن داده. 1
هـا در مـدل    سـازي داده بـه مقيـاس   بـراي مقيـاس شـود.   گيري بايد بـی ، ماتريس تصميمنيست

TOPSIS سـازي نـورم   مقيـاس شود. فرمول بیسازي نورم استفاده میمقياسمعمولاً از روش بی
 : استصورت زير هب

𝑛ij =
aij

√∑ aij
2n

i=1

 

 
دست آمده از فرآيند تحليل ههاي بها، همان وزناوزان شاخص :هاتعيين بردار اوزان شاخص. 2

 . استاي شبکه
 

 اوزان مدل ويکور .19 جدول

‌
 
اكنون بايد بهتـرين مقـدار    :تعيين بهترين و بدترين مقدار از ميان مقادير موجود براي هر معيار. 3

شاخصـی بـا جنبـه مثبـت،     دست آورد. براي هبراي معيارهاي مثبت و منفی را براي هر شاخص ب
و برعکس براي شاخص با جنبه منفـی بهتـرين    Fترين مقدار ماتريس بهترين مقدار مثبت بزرگ

 ،همچنين بدترين مقدار منفی براي شـاخص مثبـت   است؛ Fمقدار مثبت، كمترين مقدار ماتريس 
مقـدار  تـرين  بزرگ ،و بدترين مقدار منفی براي شاخص منفی است Fترين مقدار ماتريس كوچک

 است:   20جدول صورت هها ب. بهترين و بدترين مقدار براي شاخصاست Fماتريس 
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 . بدترين و بهترين مقدار از مقادير موجود20 جدول

‌
 

 شوند:از روابط زير محاسبه می Rو  Sمقدار  :(R) ( و مقدار تأسفS) محاسبه مقدار سودمندي. 4
 

𝑆𝑖 =∑𝑤𝑗

𝑛

𝑗=1

𝑓𝑗
+ − 𝑓𝑖𝑗

𝑓𝑗
+ − 𝑓𝑗

− 

𝑅𝑖 = 𝑚𝑎𝑥 [𝑤𝑗
𝑓𝑗
+ − 𝑓𝑖𝑗

𝑓𝑗
+ − 𝑓𝑗

−] 

 
 آيد:از رابطه زير بدست می  𝒬مقدار :(𝒬𝑖) محاسبه شاخص ويکور. 5

 

𝒬𝑖 = 𝜈
𝑆𝑖 − 𝑆−

𝑆+ − 𝑆−
+ (1 − 𝜈)

𝑅𝑖 − 𝑅−

𝑅+ − 𝑅−
 

𝑅+ = max𝑅𝑖 , 𝑅
− = min𝑅𝑖 , 𝑆

+ = max𝑆𝑖 , 𝑆
− = min𝑆𝑖 
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 زيرند:صورت جدول همقادير ب قبلبا توجه به مراحل 
 

 
 
 Qو  R ،S در اين مرحله با توجه به مقادير: Qو  Sو  Rها براساس مقادير مرتب كردن گزينه. 6

عنوان گزينه اي به شوند. در نهايت گزينه تر مرتب می تر به بزرگها در سه گروه، از كوچک گزينه
عنوان گزينه برتر شناخته شود. ترتيب قرارگيري برتر انتخاب خواهد شد كه در هر سه گروه به

اي  گزينه Q . لازم به ذكر است كه در گروهاست Qو  R ،Sها با توجه به كاهش مقادير  گزينه
 شود كه بتواند دو شرط زير را ارضاء كند: عنوان گزينه برتر انتخاب می به

 نشانگر nو  Qنه برتر در گروه به ترتيب اولين و دومين گزي 𝐴2و  𝐴1هاي  : اگر گزينه1 شرط ـ
 ها باشد، رابطه زير برقرار باشد: تعداد گزينه

𝒬(𝐴2) − 𝒬(𝐴1) ≥
1

𝑛 − 1
 

 
 عنوان رتبه برتر شناخته شود.به Sو  Rهاي  بايد حداقل در يکی از گروه 𝐴1: گزينه2 شرط ـ

 شوند:بندي میرتبه 21صورت جدول هبها الذكر گزينههاي فوقبا توجه به گام
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بندي سهام با استفاده از مدل ويکور. رتبه21 جدول  
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 گیری‌نتیجه‌بحث‌و‌.4

 DANPو  ANPآمده براي معيارها در دو تکنيک دستهدر يک نگاه كلی به مقايسه اوزان ب     

 :شودپرداخته می
 

 محاسبه اوزان نهايی معيارها .22جدول 

 
 

ت و معلولی ميان شود در تکنيک ديمتل با شناسايی روابط علّدر نگاهی اجمالی مشخص می     
 22با توجه به جدول  ،مثال براييابد. معيارها، سهم معيارهاي با وزن بالا به وضوح كاهش می

تر در يطور جدّشود. اين حالت بهوزن خوشه سودآوري كاهش و بر وزن خوشه رشد افزوده می
داران و حاشيه كه وزن زيرمعيار بازده صاحبان سهامطوريبه ؛دپيوندوقوع میمورد زير معيارها به

 شود.  سود خالص كاهش و بر وزن سود هر سهم افزوده می

 .شودپرداخته می VICOR وDANP و  ANPبندي در سه روش بررسی تفاوت رتبهحال به     
خطا و بررسی مطلق در اين قسمت با استفاده از شاخص ميانگين مجذور خطا، ميانگين قدر

 شود:بررسی میها كارايی مدل ،موردي
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 سه مدل و بررسی كارايی MSEمحاسبه  .23 جدول

 
‌

‌
‌
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بندي در حال تفاوت رتبه .(‌ومیانگین‌قدرمطلق‌خطاMSEمحاسبه‌میانگین‌مجذور‌خطا‌)
 :شودبررسی می VIKORو DANP و  ANPسه روش 

 
 هاسه مدل و مقايسه آن بابندي رتبه .24جدول 
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در اين قسمت با استفاده از شاخص ميانگين مجذور خطا، ميانگين قدرمطلق خطا و بررسی      
 شود:پرداخته میها بررسی كارايی مدلموردي به

 
 سه مدل و بررسی كارايی MSEمحاسبه  .25 جدول

‌
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و بعد از آن  DANPرسد كاراترين روش نظر میبا توجه به نتايج ميانگين مجذور خطا به     
ANP  وVIKOR بهترين  ،ه قابل توجه آن است كه با حذف چند خطاي عمدهتاما نک ؛باشد

هاي نزديک به واقعيت بسيار شود. درواقع در اين مدل تعداد جوابمی VIKORمدل، مدل 
در مقايسه با دو روش ديگر شده  MSEتر شدن بيشتر است و تنها چند اشتباه بزرگ باعث بزرگ

كه نتايج آن مويد مطلوبيت  شداز معيار ميانگين قدرمطلق خطا استفاده  دليلاست. به همين 
ها مشخص هاي مدلبا ارزيابی تک به تک خروجی ،بود. از سوي ديگر  VIKORنسبی مدل

در  ANP مورد و نسبت به 18در  DANPنسبت به   VIKORمورد حجم نمونه مدل 30شد، از 
مورد عملکرد بهتر يا  19در  DANPبينی همسان يا بهتر داشته است. همچنين مورد پيش 19

ها به جهت سنجش كارايی مدل MSEداشته است. از آنجاكه استفاده از  ANPبرابر نسبت به 
از آماره صحيح كه در اينجا ضريب همبستگی  بايدها صحيح نيست، ت ترتيبی بودن دادهعلّ

 استفاده كرد. است، (Rs)اسپيرمن 
 

  به شرح زير است: فرمول محاسبه ضريب همبستگی اسپيرمن ضريب‌هبستگي‌اسپیرمن:
 

 

 
 

 محاسبه ضريب همبستگی اسپيرمن .26جدول 

‌
 

H0 ,   Rs    = 0    

H1 ,   Rs ≠  0 
 

دهد كه نشان می هاهمحاسبشود، در واقع نتايج فرض صفر رد نمی ،Zبا توجه به مقادير      
 ها مزيتی بر همديگر ندارند. مدل

‌
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اي كندال كه به تاي كندال  ، ضريب همبستگی رتبهآماردر  .ضريب‌همبستگي‌تای‌کندال
است كه براي  ناپارامتري آمارهيک  ،شود می  نمايش داده τمشهور است و با حرف يونانی 

مون تا نيز براي سنجش ميزان آز. رود كار میميان دو متغير تصادفی به همبستگی آماريسنجش 
 .شود ميان دو متغير استفاده می پيوستگی

  ,… ,(x2, y2) ,(x1, y1) شود: فرض كنيد میبراي محاسبه تاي كندال به اين ترتيب عمل      
(xn, yn)  مقاديري از دو متغير با توزيع توامX  وY  باشند. دو زوج (xi, yi) و (xj, yj) سازگار 

(concordant) هاي دو مشاهده با هم برابر باشند، يعنی هرگاه  اگر رتبه شوندناميده میxi > xj  

ناميده  (discordant) ناسازگاربرقرار باشند. دو زوج   yi < yjو  xi < xjيا اگر هر دوي   yi > yj و
زوج نه سازگار  yi = yjيا   xi = xj اگر  .yi > yjو  xi < xj يا اگر  yi < yjو   xi > xjشوند هرگاه  می

  شود: صورت زير محاسبه میشوند. آنگاه تاي كندال به و نه ناسازگار ناميده می
 

 
 

تطابق كامل   است كه اين دو مقدار متناظر با تطابق و عدم -1و + 1تاي كندال هميشه بين      
نتايج  27جداول  .نزديک به صفر باشد متغير مستقلرود تاي كندال براي دو  است. انتظار می

 :است SPSSافزار محاسبه ضريب همبستگی كندال تاو در نرم

‌
 ANPزمون كندال تاو . آ27جدول 

 
 

 DANP  زمون كندال تاوآ. 28جدول 

 
 

 
 
 
 
 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%CE%A4
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1_%D9%86%D8%A7%D9%BE%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%85%D8%AA%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1_%D9%86%D8%A7%D9%BE%D8%A7%D8%B1%D8%A7%D9%85%D8%AA%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%85%D8%A8%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%DB%8C%D9%88%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%28%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C%29
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%DB%8C%D9%88%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C_%28%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C%29
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D9%82%D9%84%D8%A7%D9%84_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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 VIKOR     زمون كندال تاوآ .29جدول 

 

 
كدام در هر سه مدل، در مقايسه با بازده واقعی هيچ Sigطوركلی با توجه به مقادير بالاي به     

ها با واقعيت ناچيز است. به عبارت از سه مدل بر يکديگر برتري ندارد. در واقع همبستگی آن
 ديگر نتايج ضريب همبستگی كندال تاو، نتايج ضريب همبستگی اسپيرمن را تاييد كرد.
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