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‌
‌چکیده

طور همزمان است. هنیازمند توجه به معیارها و عوامل مختلف ب ،گذاریتصمیمات منطقی سرمایه     
پذیری در انعطافریزی آرمانی که در علم مدیریت به دلیل توان از برنامهمی ،برای رسیدن به این مقصود

 ،شودطور گسترده استفاده میهگیری با چندین هدف متناقض و اطلاعات مبهم ببررسی مشکلات تصمیم
ریزی آرمانی های مارکویتز و برنامهتفاوت انتخاب سهام و نتایج آن در مدل ،پژوهشبهره جست. در این 

 سبد شدن چولگی بازدهازده، مثبتسازی ریسک، حداکثرسازی بنشان داده شده است. معیارهای حداقل
افزوده اقتصادی و سود های ارزشطور مشترک و معیارسهام به شدن کشیدگی ریسک سبدسهام و منفی

اند. با استفاده از روش های مدل در نظر گرفته شدهعنوان آرمانطور جداگانه در دو مرحله، بهتقسیمی به
 10های میزان اهمیت معیارهای موردنظر محاسبه و داده (AHP)وتحلیل سلسله مراتبی فرآیند تجزیه

 spssهای افزار. با استفاده از نرمشدشرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران در مدل استفاده  30شرکت از 
ریزی ها و حل مدل صورت گرفته است. با توجه به نتایج، مدل برنامهتحلیل آماری داده ،LINGOو 

کند. همچنین براساس نسبت گذار ارائه میدر مقایسه با مدل مارکویتز به سرمایهآرمانی، بازده بیشتری 
 افزوده اقتصادی ترجیح دارد. پاداش نوسان، انتخاب سبد سهام بر اساس سود تقسیمی نسبت به ارزش

‌
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 مقدمه‌.1
خود و یا دیگران استفاده  هایهگذاران برای رسیدن به اهداف خود، از تجربدر گذشته سرمایه     
تر شد و توانستند با گذاران علمیهای سرمایهانتخاب ،کردند. با پیشرفت مدیریت مالیمی
انتخاب بهینه را تا حدی  ،خود هایههای مختلف و تلفیق نتایج آن با تجربگیری مدل کار به

نوین مالی، عواملی که باید برای انتخاب یک پرتفوی  هاینظریهبر اساس . [7]سازند  محقق
گذاری منطقی . تصمیمات سرمایه[1] سزایی برخوردارندمناسب مدنظر قرار گیرند از اهمیت به

های معامله، نقدینگی، ریسک ارز، هزینه)نیازمند توجه به معیارهای زیاد و عوامل مختلف 
طور همزمان است. سختی در انتخاب به [(18] گذاری و روند بازار مالیلف سرمایهرفتارهای مخت

 ،سبد سهام یکی از مباحث مهم تحقیق در امور مالی است. هدف اصلی از انتخاب سبد سهام
قبولی که سطح قابلدر حالی ؛انتخاب بهترین ترکیب از دارایی و بالاترین بازده مورد انتظار است

های تحت گیریعنوان یکی از تصمیمتواند بهتامین کند. انتخاب سبد سهام میاز ریسک را 
سازد همه عوامل مربوط  گیرنده را قادر میتصمیم ،بررسی هدفمند [.17]بندی شود ریسک طبقه

ای از که بهترین تصمیم نهایی از میان مجموعهطوریبه ؛گیری را درنظر بگیردبه تصمیم
ترین روش در یریزی آرمانی کاربردبرنامه ،را انتخاب کند. از سوی دیگر شدههای شناخته گزینه

گیرنده را به ترکیب تغییرات متعددی از گیری با معیارهای چندگانه است که تصمیمزمینه تصمیم
بر اساس را ریزی آرمانی  مدل برنامه پژوهش،این  [.19]سازد ها و اهداف قادر میمحدودیت

افزوده اقتصادی و سود تقسیمی طراحی ، بازده، چولگی، کشیدگی، ارزشمعیارهایی چون ریسک
‌است تا بتوان به کمک آن سبد سهام بهینه انتخاب نمود.  کرده

 
‌.‌مباني‌و‌چارچوب‌نظری‌پژوهش2

مدل اساسی سبد سهام را ارائه  1هری مارکویتز، 1950در سال ‌.های‌انتخاب‌سبد‌سهاممدل
سازی همزمان دو معیار متناقض و ناسازگار بازگشت دارایی و مدل مارکویتز در بهینه [.6]کرد 

ای بین ریسک سبد . مارکویتز برای اولین بار رابطه[5]کند  ریسک از دست دادن داریی تلاش می
. نظریه مارکویتز از کردمدرن سبد سهام را تدوین  نظریهسهام و بازگشت در آن را تعیین کرد. او 

عنوان سبد سهام با حداقل ریسک برای کند. سبد سهام کارآمد بهسهام کارآمد صحبت می سبد
مارکویتز معتقد  [.19]بازگشت یا با بالاترین بازگشت برای سطحی از ریسک تعریف شده است 

هایی با بالاترین بازده مورد انتظار در سطحی از ریسک داده گذاران اغلب سبد سهاماست سرمایه
های بسیاری از آن مانند محبوبیت مدل مارکویتز، نقد کنند. با وجودانتخاب می برعکسا شده و ی

مدل مارکویتز دارای دو مشکل  [.23]ها شده است نرمال نبودن توزیع بازده، در طول سال

                                                 
1. Harry Markowits  
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 گذاران بود. مدل وی به شکل زیر است: محاسبه و در نظر نگرفتن علایق سرمایه
 

∑= E(RP)                                                                               (1رابطه ) wi
n
i=0 E(Ri) 

σ2
p=∑ w2

i
n
i=0 σ2

i+∑ ∑ wiwj
n
i=0

n
i=0 δij 

 
امین اوراق  iوزن سبد سهام برای 𝑤𝑖 بازده مورد انتظار سبد سهام، E(𝑅𝑃) ،در این معادلات     

i،𝑒𝑝بازده مورد انتظار اوراق بهادار  E(𝑅𝑖)بهادار، 
𝑒𝑖واریانس بازده سبد سهام،  2

واریانس بازده  2
 است. jو  iکواریانس میان بازده اوراق بهادار  𝛿𝑖𝑗و  iاوراق بهادار 

مدل تک شاخصی که بازده هر اوراق بهادار را به  ،با پیگیری کارهای مارکویتز 1ویلیام شارپ     
ارائه داد. وی ریسک سبد سهام را تنها در یک عامل  ،سازدبازده شاخص سهام عادی مرتبط می

β دید. مدل شارپ در زیر آمده استمی. 
Min 𝑍 = (1 − 𝜆)𝐸𝑃 − 𝜆𝑏𝑝  

∑ 𝑋𝑖 = 1

𝑛

𝑖=0

 

𝐸𝑝 = ∑ 𝑋𝑖
𝑛
𝑖=0 𝐸𝑖                                                                                                                 ( 2رابطه)   

𝑏𝑝 = ∑ 𝑋𝑖𝑏𝑖

𝑛

𝑖=0

 

𝑏𝑖 =
𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑖𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)
 

0≤ 𝜆 ≤ 1 

 
ام  iبخشی از بودجه کل که در طرح  𝑋𝑖بازده مورد انتظار سبد سهام،  𝐸𝑝،در این مدل     

ام  iنسبت کواریانس عایدی ورقه  𝑏𝑝ام، iبازدهی مورد انتظار طرح  𝐸𝑖 ،شودمیگذاری سرمایه
 که کردند اذعان شارپ و مارکویتز[. 7] استگریزی درجه ریسک 𝜆بازار به واریانس بازار و 

[. 22]دارد  وجود پرتفوی مدرن نظریه در ریسک اصلی فرمول برای مهمی هایمحدودیت
 اما کرد؛گذاری گذاری را پایههای سرمایهگذاری داراییمدل قیمت ،1970در دهه  2پروفسور راس

وی دارای دو مشکل مشخص ننمودن تعداد عوامل تاثیرگذار بر عایدی اوراق بهادار و مدل 
در  مبانی نظریبررسی  ،طورکلیبه [.6]گذار بود همچنین عدم لحاظ نمودن ترجیهات سرمایه

های انتخاب سبد سهام بهینه ( از روش1بندی جدول )دهنده دستهزمینه موضوع تحقیق، نشان
 است.

 
 

                                                 
1.William Sharpe 

2. Ross 
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 [4] شده در زمینه انتخاب سبد سهام بهینههای انجامبندی پژوهشدسته. 1جدول 

‌پژوهشگر‌)پژوهشگران(‌هابندی‌پژوهشدسته

 .انـدمطالعاتی که بیشـتر بـه معرفـی چـارچوب کلـی پرداختـه
پژوهشگران این نوع مطالعات بیشتر به بیان رویکرد چندمعیاره در 

 .اندهای مالی پرداختهگیریتصمیم
1هالرباخ و اسپرانک، بانا، کاستا و سوآرز

 

تحلیـل ومطالعات کـاربردی کـه بـا در نظـر گـرفتن تجزیـه
 .بندی پرتفوها پرداختندگیری چندمعیاره به رتبه تصمیم

 2هارسون و زاپاندیس، مارتل

مطالعاتی که از معیار چولگی نیز در محاسبه ریسک پرتفوهـا بهره 
 .اندگرفته

کونو و یامازاکی، کونو و استون، 
 3سوزوکی

مطالاتی که اسـتفاده از معیارهـای مختلـف، ریسـک را مـورد بررسی 
 اندقرار داده

 4زلنی، کونو و یامازاکی، فنستین و تاپا

با استفاده  (DSS) های پشتیبان تصمیمبررسی سیستممطالعاتی که به
 .اندریزی ریاضی پرداختههای برنامهاز روش

بالسترو و رومرو، تمیز، هشام، هسنی و 
 5فارگر، جونزو بالسترو و پلاسانتاماریا

گـذاران انفـرادی سازی ترجیحات سـرمایهمطالعاتی که به مدل
 .اند پرداخته

اسپرانگ و هالرباخ، بالسترو، چنگ و مید، 
 6بیزلی

‌

معرفی  1955در سال  7کوپرریزی آرمانی نخستین بار توسط چارنز و برنامه .ريزی‌آرمانيبرنامه
موجب  70در دهه  9توسعه بیشتری یافت. اس ام لی 1960در طول دهه  8وسیله ایجریشد و به

ریزی آرمانی ریزی آرمانی به عرصه مدیریت و علوم کاربردی کشانده شود. برنامه شد برنامه
آرمانی روش ریزیه. برنام[6]کند انحرافات بین اهداف مورد نظر و نتایج واقعی را کمینه می

توان . می[19]ها است مهمی در به حداقل رساندن اختلاف بین دستیابی به اهداف و سطح آرمان
پذیری ذاتی آن در دلیل انعطافطور گسترده در علم مدیریت بهریزی آرمانی به گفت برنامه

فاده گیری با چندین هدف متناقض و اطلاعات ناقص یا مبهم استبررسی مشکلات تصمیم
طور همزمان اهداف متضادی مانند نرخ گیرنده بهشود. در مشکلات انتخاب سبد سهام تصمیم می

نویسی چند هدفه مانند برنامه هایروشگیرد. بازگشت ریسک و نقدینگی را در نظر می
گیرنده از آرمان و عملکرد آرمانی برای انتخاب سبد سهام با بهترین رضایت تصمیمریزی برنامه

دهنده کاربرد نشان 10بندی اخیر معماریانی و شارما و همچنین وایت. طبقه[20]شود استفاده می

                                                 
1. Hallerbach ,Spronk ,Bana,Costa,suarez 

2. Harson and Zapandys, Martel 

3. Stone, Konno and Yamazaki, Konno and Suzuki 

4. Zelny,konno and yamazaki,finsetin and tapa 

5. Ballestero and Romero, Tamiz,Hesham,Hasti and farger,jonz and Ballestero and pla-santmaria 
6. Spronk.Hallerbach,Ballestero,Chang and mead,Beasley 

7. Charnes and Cooper 

8. Ijiri 
9. S.m.lee 

10. Sharma,wyatt 
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  [.6]های مالی و مدیریتی است گیریریزی آرمانی در تصمیموسیع برنامه

‌

لی و لی رو اولین مدل ، 1973در سال  .های‌آرماني‌برای‌انتخاب‌سبد‌سهام‌بهینهمدل
منظور رفع مشکلات ذکرشده در بخش قبل برای انتخاب سبد سهام ارائه ریزی آرمانی را بهبرنامه

 [.13]نمودند 
 

∑ EiXi + Y1
− = EiMAX

n

i=0

 

∑ BiXi + Y2
− − Y2

+ = BiMax or min

n

i=0

 

∑ 𝐶𝑖𝑋𝑖 + 𝑌3
− − 𝑌3

+ = 𝐶𝑖𝑀𝑎𝑥 𝑜𝑟 𝑚𝑖𝑛

𝑛

𝑖=0

 

∑ 𝐷𝑖𝑋𝑖 + 𝑌3
− − 𝑌3

+ = 𝐷𝑖𝑀𝑎𝑥 𝑜𝑟 𝑚𝑖𝑛𝑛
𝑖=0 (3رابطه )                                                                            

∑ 𝑉𝑖
2𝑋𝑖 + 𝑌5

− − 𝑌5
+ = 𝑉𝑖

2𝑀𝑎𝑥 𝑜𝑟 𝑚𝑖𝑛

𝑛

𝑖=0

 

∑ 𝑋𝑖 − 𝑌− = 𝐺𝑖𝑀𝑎𝑥

𝑛

𝑖=0

 

∑ 𝑋𝑖 = 1

𝑛

𝑖=0

 

 

بازده مورد انتظار  𝐷𝑖ام،  iبتای ورقه   𝐵𝑖ام، iعایدی مورد انتظار ورقه  𝐸𝑖،در این مدل     
𝑉𝑖ام،  iگذار از سهام سرمایه

قبول برای حداکثر درصد قابل Gام و  iواریانس سهام  2
تری را پیشنهاد نمودند مدل جامع، 1980لی و چیسر در سال ام است.  iگذاری در سهام  سرمایه

[12 .] 
 

Min Z = 𝑃1𝑑1 + 𝑃2(𝑑2
− + 𝑑3

−) + 𝑃3 ∑ 𝑑𝑖
− + 𝑃4𝑑𝑛+4

− + 𝑃5𝑑𝑛+5
− + 𝑃6𝑑𝑛+6

−𝑛
𝑖=4   

∑ 𝑋𝑖 + 𝑑1
− − 𝑑1

+ = 𝐵𝐶

𝑛

𝑖=0

 

∑ 𝑅𝑖𝑋𝑖 + 𝑑2
− − 𝑑2

− = 𝐷𝑅𝑛
𝑖=0 (4رابطه )                                                                                               

∑ 𝐵𝑖𝑋𝑖 + 𝑑3
− − 𝑑3

+ = 𝐵(𝐵𝐶)

𝑛

𝑖=0

 

𝑋𝑖 + 𝑑4
− − 𝑑4

+ = 𝑉𝑖 

𝑋𝑖 + 𝑑5
− − 𝑑5

+ = 𝐷𝑖 

BC+∑ 𝑅𝑖𝑋𝑖 + 𝑑− − 𝑑+ = 𝑀𝑛
𝑖=0   
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ای بودجه سرمایه  BCام،iشده در ورقه گذاریمقدار پول سرمایه 𝑋𝑖،در این مدل     
های داده شده اولویت نشانگر 𝑝6الی  𝑝1تعداد اوراق، n گذاری،یافته برای کل سرمایه تخصیص

ریسک  B سود تقسیمی، D شوند،گذار تعیین میکه طبق نظر سرمایه هستندبه اهداف 
تاپو و فینستین در سال  .استیک ارزش بسیار زیاد  Mام و در نهایت  iگذاری برای ورقه  سرمایه
ریزی آرمانی گام موثری در انتخاب با تبدیل مدل خطی کونو و یامازاکی به مدل برنامه ،1993

 :استها به شرح زیر . مدل آن[7]سبد سهام بهینه برداشتند 
 

 Min 
1

𝑇
∑ (𝑉𝑡 + 𝑊𝑡)𝑇

𝑡=1 

s.t:                     𝑉𝑡 − 𝑊𝑡 − ∑ 𝑎𝑖𝑗𝑋𝑗 = 0                ،𝑡 = 1 … … 𝑇𝑛
𝑗=1  

∑ 𝑟𝑖𝑋𝑖 ≥ 𝑝𝑀0
𝑛
𝑖=0                                       ∑ 𝑋𝑗 = 𝑀0

𝑛
𝑖=0                             

0≤ 𝑋𝑗 ≤ 𝑈𝑗 ,           𝑗 = 1, … … . . 𝑛, 𝑈𝑡 ,                         𝑊𝑡 ≥ 0, 𝑡 = 1 … . 𝑇  
𝑉𝑡 = ∑ 𝑎𝑖𝑗𝑋𝑗 ≥ 0                        , −𝑊𝑡 = ∑ 𝑎𝑖𝑗𝑋𝑗 ≤ 0𝑛

𝑗=1
𝑛
𝑗=1 (5رابطه )                     

𝑉𝑡𝑊𝑡 = 0, 𝑡 = 1 … . 𝑇 ,             𝑅𝑡 =
1

𝑇
∑ 𝑟𝑖𝑗  ,   𝑎𝑡𝑗 = 𝑟𝑡𝑗 − 𝑟𝑗

𝑇

𝑖

 

 
 که در این معادلات:

𝑅𝑖ای برای : متغیر تصادفی بیانگر نرخ عایدی دوره𝑆𝑗 ،j  امین دارایی با شناخت𝑅𝑖𝑗  در دورهt  
 .است

𝑋𝑗 مقدار وجهی است که در  نشانگر: متغیر تصمیم که𝑆𝑗 عنوان بخشی از به𝑀𝑜 گذاری سرمایه
 شود.                                           می
Pدهد.گذاری را نشان می: حداقل نرخ عایدی مورد انتظار سرمایه 

𝑈𝑗گذاری در: حداقل مبلغ مجاز برای سرمایه𝑆𝑗  است. 
 

با استفاده از مدل لی و لیرو و با اندکی تغییر ، 1385خلیلی عراقی در سال  .پیشینه‌پژوهش
گری مالی، مواد و محصولات شیمیایی، محصولات کانی غیر نسبت سهام در چهار صنعت واسطه

برای ، 2007نبیل منصور و همکاران در سال  [.9] کردفلزی، خودرو و ساخت قطعات را مشخص 
شده در بورس اوراق بهادار تونس مدلی را با انتخاب پرتفوی از مجموعه سی و چهار شرکت ثبت

کلنیاتی و روستم در سال  [.14]سه آرمان بازگشت ریسک و نقدینگی در اوراق بهادار ارائه کردند 
سازی سبد بودن میانگین واریانس مدل کلاسیک بهینهبا توجه به فرض اساسی نرمال ، 2009

ها سهام مارکویتز و ترکیب کشیدگی و چولگی یک سبد سهام بهینه جهانی را بررسی کردند. آن
رساندن واریانس و کشیدگی را مدنظر های حداکثر کردن بازگشت و چولگی و به حداقلآرمان
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آرمانی با استفاده از هجده ریزیمدل برنامه، 2010مهیری و پریجنت در سال [. 11]قرار دادند 
با توجه به معیارهای حداکثرکردن  2007تا دسامبر  1988المللی از تاریخ سال نسهام در بازار بی

کمال بای و همکاران در  [.16] کردندکردن کشیدگی و واریانس، طراحی چولگی و بازده و حداقل
لی را برای بازار بورس استانبول شامل بیست و مد ،با توجه به همین چهار آرمان، 2011سال 

قندهاری و همکاران  [.8] کردندطراحی  2010تا دسامبر  2005شش سهام در دوره ژانویه 
 کردن بازده و سود تقسیمی،حداکثر کردن ریسک،هایی چون حداقلمدلی براساس آرمان(، 2012)

شرکت اول  10ها نمودند. آنمثبت بودن ضریب چولگی و منفی بودن ضریب کشیدگی طراحی 
 است:ها به شرح زیر مدل آن [.7]شرکت فعال در این بورس را مدنظر قرار دادند  50از فهرست 

 
| 𝑊1 |

𝑑1
+

𝜎2∗| + 𝑊2 |
𝑑2

−

𝜇∗
| + 𝑊3 |

𝑑3
−

𝐷∗
| + 𝑊4 |

𝑑4
−

𝑆∗
| + 𝑊5|

𝑑5
−+𝑑5

+

𝐾∗
 Min     Z= 

s.t.        𝜎𝑝
2 − 𝜎2∗

= 𝑑1
+ − 𝑑1

−     

𝐸(𝑅𝑝) − 𝜇∗ = 𝑑2
+ − 𝑑2

−  
∑ 𝐷𝑖𝑋𝑖

𝑛
𝑖=0 − 𝐷∗ = 𝑑3

+ − 𝑑3
(6رابطه )                                                                                              −   

∑ 𝑆𝑖𝑋𝑖
𝑛
𝑖=0 − 𝑆∗ = 𝑑4

+ − 𝑑4
−  

∑ 𝐾𝑖𝑋𝑖
𝑛
𝑖=0 − 𝐾∗ = 𝑑5

+ − 𝑑5
−   

∑ 𝑋𝑖
𝑛
𝑖=0 = 1                                                   𝑑𝑝 ≥ 0, 𝑝 = 1 … … … 5                     

 

  تحقیق‌شناسيروش‌.3

سازی با استفاده از مدل پژوهش قندهاری و همکاران، علاوه بر آرمان حداقل پژوهشدر این      
شدن کشیدگی و مثبتسهام، حداکثرسازی بازده و سود تقسیمی، منفی شدن ضریب ریسک سبد

عنوان آرمان در نظر گرفته شده است. اقتصادی نیز به افزودهضریب چولگی ،حداکثرسازی ارزش
توسط اقتصاددانان مطرح شده است. پس از  18افزوده برای نخستین بار در پایان قرن ارزش

افزوده میان اقتصاددانان، مدیران، متخصصان تولید و گذشت حدود یک قرن از مطرح شدن ارزش
1استوارت و استرن. [10]اند رداختهافزوده اقتصادی پحسابداران نیز به تهیه ارزش

 ،1980 دهه در 
 افزودهارزش محاسبه برای لازم تعدیلات از پس سنتی حسابداری اطلاعات از تا نمودند تلاش

مفاهیم  «جوی ارزشودر جست»استوارت در کتاب خود با عنوان  [.15] کنند استفاده اقتصادی
معرفی و مزایای آن را تشریح کرد. هدف از ارائه و افزوده بازار را افزوده اقتصادی و ارزشارزش

تر و کارآمدتر از معیارهای سنتی ارزیابی بسط این معیار ارزیابی عملکرد، ایجاد معیاری مرتبط
نفعان عملکرد مانند سود حسابداری برای منطبق کردن اهداف مدیران و سهامداران و سایر ذی

 که است مفهومی همان بلکه ؛نیست جدید مفهوم یک اقتصادی افزودهارزش ،رویناز ا [.2] است

 ارزش معتقدند استوارت و استرن. نامندمی ماندهباقی سود یا اقتصادی سود را آن اقتصاددانان

                                                 
1. Stern and Stewart 
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 را معیار این و است خارجی و داخلی عملکرد ارزیابی برای معیار بهترین ،اقتصادی افزوده

 درآمد و باید کردند عملیات از حاصل نقد وجه سود، مانند حسابداری قبلی معیارهای جایگزین

 افزودهارزش و گذاشت کنار را هاگذاریسرمایه و بازده سهام صاحبان حقوق بازده سهم، هر

 بر اقتصادی افزودهارزش باشد. عملکرد ارزیابی برای مبنایی و سهام قیمت کنندهتعیین اقتصادی

 1996 اکتبر در فورچون مجله [.15] دارد تأکید معین سال یک در مدیریت اثربخشی

 مالی موسسه یک که کرد اشاره و معرفی مالی ایده ترینجذاب عنوانبه را اقتصادی افزوده ارزش
 [.10]شد  خواهد سهم هر سود جایگزین اقتصادی افزودهارزش ،است کرده بینیپیش آمریکایی

وکار بر اساس مدیریت ارزش عملکرد کسب ترین ابزار سنجشپیشرفته ،افزوده اقتصادیارزش
وکار شرکت، سیستم عنوان یک معیار سنجش عملکرد کسبافزوده اقتصادی بهاست. ارزش

کند. این مفاهیم چهار حوزه اصلی تعریف شده های انگیزش و طرز تفکر عمل میمدیریت، روش
فرمول محاسبه آن  و [21]افزوده اقتصادی توسط استرن و استوارت است برای استفاده از ارزش

 :استبه شرح زیر 
 

EVA=(r-c) × capital      ( 7رابطه)  

 
 : نرخ هزینه سرمایه وc: نرخ بازده سرمایه، r: ارزش افزوده اقتصادی، EVAکه در آن     

capital است.: سرمایه 
سود افزوده اقتصادی و حذف آرمان سعی دارد با درنظر گرفتن آرمان ارزش پژوهشاین      

  افزوده اقتصادی در مرحلهتقسیمی در مرحله اول و با در نظرگرفتن سود تقسیمی و حذف ارزش
ها با مدل مارکویتز در مرحله سوم، به مقایسه نتایج این سه مدل بپردازد. دوم و مقایسه آن

 :استهای مدل به شرح زیر آرمان
 مقدار ریسک پرتفولیو حداقل شود. ـ 

 بازده مورد انتظار سرمایه گذاری حداکثر شود. ـ 
 ارزش افزوده اقتصادی سبد سهام حداکثر شود.ـ 
 مقدار سود پرداختی سالانه سبد سهام حداکثر شود.ـ 
 ضریب چولگی بازده مثبت باشد.ـ 
 ضریب کشیدگی منفی شود.ـ 
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 زیر ارائه شده است:صورت های ذکرشده، مدل عمومی انتخاب سبد سهام بهبا توجه به آرمان
 

| 𝑊1 |
𝑑1

+

𝜎2∗| + 𝑊2 |
𝑑2

−

𝜇∗ | + 𝑊3 |
𝑑3

−

𝐷∗| + 𝑊4 |
𝑑4

−

𝑆∗ | + 𝑊5|
𝑑5

−+𝑑5
+

𝐾∗ Min     Z= 

s.t.          𝜎𝑝
2 − 𝜎2∗

= 𝑑1
+ − 𝑑1

−     

𝐸(𝑅𝑝) − 𝜇∗ = 𝑑2
+ − 𝑑2

− 
∑ 𝐷𝑖𝑋𝑖

𝑛
𝑖=0 − 𝐷∗ = 𝑑3

+ − 𝑑3
(8رابطه )                                                                                              −  

∑ 𝑆𝑖𝑋𝑖
𝑛
𝑖=0 − 𝑆∗ = 𝑑4

+ − 𝑑4
−     

∑ KiXi
n
i=0 − K∗ = d5

+ − d5
−                        ∑ Xi

n
i=0 = 1                      𝑑𝑝 ≥ 0, 𝑝 = 1 … … … 5     

 
 شده در مدلتعریف نمادهای استفاده  .2 جدول

 
توان ریسک غیر سیستماتیک را با با استناد به نتایج ایوانز و آرچر که نشان دادند می     

ای که گونهبه ؛سهم انتخاب شده است 10 پژوهشسهم کاهش داد، در این  15الی  10نگهداری 
  ماهانهاند. بازده شدهانتخاب  1394تر بورس در سه ماه اول سال شرکت از سی شرکت فعال 10

آورد نوین استخراج و اطلاعات افزار رهبا استفاده از نرم 29/12/1393تا  1/1/1393این اوراق از 
افزوده اقتصادی و سود تقسیمی سالانه منتهی به نشان داده شده است. ارزش 3آن در جدول 

نشان داده  5و  4دست آمده که در جدول این سهام نیز، با استفاده از سایت کدال به 1393سال 
کواریانس، چولگی و  ند از انحراف معیار، واریانس،اشده است. اطلاعات مورد نیاز دیگر که عبارت

به نمایش  7و  6و در جدول  شده استمحاسبه  spssافزار کشیدگی بازده اوراق با استفاده از نرم
ترین آنان ، مطلوبهاها با استفاده از دادهگذاشته شده است. جهت انتخاب مقدار مطلوب آرمان

با استفاده از روش فرآیند تحلیل  پژوهشنشان داده شده است. در این  8انتخاب و در جدول 
( و مقایسه زوجی اهمیت معیارهای موردنظر در مرحله اول تعیین و نتایج AHP) سلسله مراتبی

با توجه به  به نمایش در آمده است. میزان اهمیت معیار سود تقسیمی در مرحله دوم 9در جدول 
 آمده است.  10نتایج پژوهش قندهاری در جدول 

 
 
 

‌تعريف‌نماد‌تعريف‌نماد

𝑊𝑖 درجه اهمیت آرمان i 𝑆𝑖 های ورقهضریب چولگی بازده i ام 

𝑋𝑖 گذاری در ورقهسرمایه درصد i 𝐾𝑖 های ورقه ضریب کشیدگی بازدهiام 

𝐸(𝑅𝑝) بازده مورد انتظار سبد سهام 𝜎𝑝 ریسک مورد انتظار سبد سهام 

𝜎𝑖
𝐷𝑖 ام iواریانس ورقه 2  iافزوده اقتصادی سالانه سهام ارزش 

n تعداد اوراق در سبد مورد نظر 
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 بازده سهام به ترتیب از سطر اول، ماه فروردین تا ماه اسفند .3 جدول

 
یافزوده اقتصاد. ارزش4جدول   

 

𝒗𝟏 𝒗𝟐 𝒗𝟑 𝒗𝟒 𝒗𝟓 

763/859/1- 234/905/3 457/364/12 043/463- 155/940/1 

𝑣6 𝑣7 𝑣8 𝑣9 𝑣10 
909/752- 531/645/6- 631/130/18- 650/269 088/077/8- 

 
 سودتقسیمی سالانه در بازه زمانی پژوهش .5 جدول

𝐯𝟏 𝐯𝟐 𝐯𝟑 𝐯𝟒 𝐯𝟓 
462/349/18 000/115/11 000/640/21 000/535/2 000/200/9 

v6 v7 v8 v9 v10 
000/000/9 000/500/22 000/000/3 000/192 0 

 
 هاداده .6 جدول
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 ماتریس کوواریانس .7 جدول

 
 

 هاسطح مطلوب متغیرهای آرمان .8 جدول

‌میانگین‌واريانس‌سود‌تقسیمي‌ارزش‌افزوده‌اقتصادی‌چولگي‌کشیدگي

05/1- 13/1 457/364/12 000/500/22 72/19 42/14 

 
 ها در مرحله اولضرایب اهمیت آرمان .9 جدول

 ‌𝒘𝟏 𝒘𝟐 𝒘𝟑 𝒘𝟒 𝒘𝟓ضرايب‌ترجیهات

 /101 /099 /156 /420 /224 مقدار

 
 ها در مرحله دومضرایب اهمیت آرمان .10 جدول

 ‌𝒘𝟏 𝒘𝟐 𝒘𝟑 𝒘𝟒 𝒘𝟓ضرايب‌ترجیهات

 15/0 20/0 10/0 30/0 25/0 مقدار

 
صورت جدول مقادیر به و حل مدل،  LINGOافزار با وارد کردن مدل و اطلاعات فوق به نرم     
 دست آمد.هب 11
 

 درصد هر سهم در سبد سهام .11جدول 

𝐯𝟏 𝐯𝟐 𝐯𝟑 𝐯𝟒 𝐯𝟓 𝐯𝟔 𝐯𝟕 𝐯𝟖 𝐯𝟗 𝐯𝟏𝟎  

 ارزش افزوده اقتصادی 0 83/0 0 0 0 0 0 17/0 0 0

 سود تقسیمی 0 43/0 0 0 0 0 0 57/0 0 

 مدل مارکویتز 0 0 0 0 0 14/0 36/0 50/0 0 0

‌

‌

‌
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‌ها.‌تحلیل‌يافته4

از سهام شرکت ایران خودرو و  83/0افزوده اقتصادی حالت ارزشمدل در ، 11جدول  بر اساس
 43/0سهم ارتباطات سیار و  57/0از سهام شرکت ارتباطات سیار، در حالت سود تقسیمی  17/0

سهم ارتباطات سیار و  50/0 ،کند. در مدل مارکویتزدرصد سهم شرکت ایران خودرو را خرید می
کند. با توجه به این اطلاعات، د خوزستان را انتخاب میسهم فولا 14/0سهم گروه بهمن و  36/0

افزوده های ریسک، بازده، ارزشگرفتن آرمان ترتیب با درنظربازده و ریسک سبد سهام به
های ریسک، بازده، سود و با درنظر گرفتن آرمان 14،50/39اقتصادی، چولگی و کشیدگی مقدار 
دست آمد. هب 43/1و  -79/1مدل مارکویتز مقدار  و در 12،22تقسیمی، چولگی و کشیدگی مقدار 

گذاری در گذاران در مدل، درصد سرمایهترجیح مختلف سرمایه 10مدل با جایگزینی  آزمونبرای 
تا بتوان بااستفاده از آن صحت مدل را اثبات نمود.  (11)جدول  شودمیهر سهم محاسبه 

های یکسان در دو ل با استفاده از وزندهنده حل مدآمده است نشان 13مقادیری که در جدول 
سعی شده است با کاهش اثر  ،افزوده اقتصادی و سود تقسیمی است. به عبارت دیگرحالت ارزش

هایی  عوامل دیگر در انتخاب سهام، مدل به سمتی سوق داده شود که در شرایط یکسان سهم
ها این انتخاب در بازده براساس ارزش افزوده اقتصادی و سود تقسیمی انتخاب کند تا اثرات

 .شودتر ملموس
 

 مقایسه نتایج براساس ترجیحات مختلف .12جدول 

10‌9‌8‌7‌6‌5‌4‌3‌2‌1‌

3/0 2/0 2/0 1/0 3/0 2/0 2/0 3/0 4/0 3/0 𝑤1 
3/0 2/0 3/0 4/0 4/0 2/0 3/0 4/0 2/0 3/0 𝑤2 

0 1/0 3/0 2/0 3/0 2/0 2/0 1/0 0 2/0 𝑤3 
2/0 2/0 1/0 2/0 0 3/0 2/0 1/0 1/0 1/0 𝑤4 
3/0 3/0 1/0 0 0 2/0 1/0 0 3/0 1/0 𝑤5 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 v10 
1 83/0 0 83/0 0 83/0 0 83/0 0 83/0 v9 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 v8 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 v7 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 v6 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 v5 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 v4 
0 14/0 1 17/0 1 17/0 1 17/0 0 17/0 v3 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 v2 
0 03/0 0 0 0 0 0 0 1 0 v1 
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 افزوده اقتصادی و سود تقسیمیهای یکسان در دو حالت ارزشنتایج وزن .13جدول 

‌
‌

‌گیری‌نتیجه‌و‌بحث‌.5

در  94سال شرکت برتر سه ماه اول  30شرکت از  10های با استفاده از داده پژوهشدر این      
دهنده بازده ریزی آرمانی ارائه شد که نشانمدلی مبتنی بر برنامه ،بورس اوراق بهادار تهران

گذاران باید بیشتری نسبت به مدل مارکویتز است. نتایج این مدل گویای آن است که سرمایه
وده افزهای دیگری همانند ارزشسهام به غیر از بازده و ریسک به شاخص برای انتخاب سبد

توان می، 11اقتصادی، سود تقسیمی، چولگی و کشیدگی توجه نمایند. با توجه به نتایج در جدول 
افزوده اقتصادی در مقایسه با سود تقسیمی به بازده مطلق بیشتری منجر استدلال کرد که ارزش

را  افزوده اقتصادی سبد سهام خودگذاران اگر براساس ارزش. به عبارت دیگر، سرمایهشودمی
های بازده، های برابر در آرمانانتخاب کنند به بازده بیشتری خواهند رسید. با درنظر گرفتن وزن

افزوده اقتصادی های ارزشریسک، چولگی و کشیدگی و تخصیص بیشترین وزن ممکن به آرمان
دست آمده را ههای بهای مدل و بازدهتوان تفاوت بین انتخاب( می13و سود تقسیمی )جدول 

افزوده اقتصادی در مقایسه با سهامی که براساس ارزش ،عبارت دیگرخوبی مشاهده کرد. به هب
با در نظر  ،12بر اساس جدول . شوندمیری منجر تشوند به بازده بیشسود تقسیمی انتخاب می

افزوده اقتصادی دارای وزن بیشتری است گرفتن ترجیهات مختلف، مدل در هر ترجیهی که ارزش
کند که این نشان افزوده اقتصادی بیشتری هستند، بیشتر خرید میهایی که دارای ارزشاز شرکت

گذاران به آن توجه کنند شرایط بازار و ریسک از صحت مدل است. نکته دیگری که باید سرمایه
افزوده اقتصادی معیار بهتری نسبت گذار بازده مطلق را درنظر داشته باشد، ارزشاست. اگر سرمایه

تواند تغییر کند. به عبارت اما اگر ریسک را نیز مدنظر قرار دهد معیار می ؛ود تقسیمی استبه س
با توجه به شرایط موجود بازار باید سبد سهام بر پایه سود تقسیمی ایجاد کرد. به این دلیل  ،دیگر

ود ها منفی و بازار در حال رکود است، ایجاد سبد سهامی بر اساس سکه میانگین بازده شرکت
آورد و از دریافت وجه نقد در زمان رکود گذار به ارمغان میتقسیمی نفع بیشتری را برای سرمایه

در شرایط انجام این مطالعه، توجه به نسبت بازده به ریسک  ،. به عبارت دیگرشوند منتفع می
 و برای 54/0و برای سود تقسیمی  35/0افزوده اقتصادی عدد )پاداش نوسان( که برای ارزش

دهنده آن است که برای انتخاب سبد سهام سود تقسیمی دست آمد نشانهب -25/1مدل مارکویتز 
شود مدلی را برای انتخاب سبد سهام طراحی . به دیگر پژوهشگران پیشنهاد میاستمعیار بهتری 
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و مدل  استها افزوده اقتصادی و هم سود تقسیمی جز آرمانطور همزمان هم ارزشکنند که به
 نتخاب سهام هر دو آرمان را دخیل نماید. در ا
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