
J. Econ. and Financ. Policymaking, 2(4) (2025) 15-38 

13 

 
 

 

 

 

Economics and Financial Policymaking  
 

Journal Homepage: www.journalefp.com 
Economics and 

Financial Policymaking 
 

 

ORGINAL RESEARCH PAPER 
 

Evaluation and Selection of the Optimal Portfolio Using the Fuzzy Prioritization 

Method and Kapras Based on Criteria Based on Investors' Preferences 

 
Mahmud Kohansal Kafshgari *; Najmeh Anami; Ali Golmohamadi 

Department of Accounting, Faculty of Management and Accounting, Islamic Azad University, Arak, Iran. 
* Corresponding Author’s Email: mkohansal@aiu.ac.ir 

 

P A P E R  I N F O  

 

Paper history: 

Received: 26 September 2025  

Revised: 12 October 2025 

Accepted in revised form: 20 November 2025 

Published: 21 December 2025 

 

Keywords: 

Optimal Portfolio; 

Fuzzy Prioritization; 

COPRAS Technique; 

Investors' Preferences; 

Return on Equity; 

 
How to cite: Kohansal Kafshgari, M., Enami, N., & 

Golmohamadi, A. (2025). Evaluation and selection 

of the optimal portfolio using the Fuzzy 

Prioritization method and Kapras based on criteria 

based on investors' preferences. Economics and 

Financial Policymaking, 2(4), 15-38. 
  

      https://doi.org/10.22034/efp.2026.733979  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

A B S T R A C T  

 

This study evaluates and selects an optimal portfolio using the fuzzy prioritization method and 
COPRAS based on criteria derived from investors' preferences. The first sample consists of 30 water-

intensive companies listed on the Tehran Stock Exchange, and the second sample includes 17 academic 

and professional experts. To determine the criteria for selecting the optimal portfolio based on investors' 
preferences, the first phase involved identifying criteria through a review of literature and previous 

studies. In the second phase, Delphi sessions were held with professional and academic experts, and the 

output of these sessions, along with the literature review, resulted in the identification of over seven key 
criteria, including stock return deviation, stock liquidity, price-to-earnings ratio, profitability, return on 

equity, research and development expenditures, and company image (reputation). For weighting the 

criteria, the fuzzy analytic hierarchy process method was used, and a pairwise comparison questionnaire 
was given to 17 experts to assess the relative importance of each criterion. Based on the results obtained 

using Excel 2016, the criterion “Return on Equity” was ranked first among the criteria for selecting the 

optimal portfolio based on investors' preferences. Based on the final ranking of the options according to 
the weighted final indices, Pegah Khorasan, Shiraz Petrochemical, and Nush Mazandaran companies 

ranked first, second, and third, respectively. 

 
 

1. Introduction 

    Investment in financial markets, particularly in capital 

markets and stock exchanges, represents a critical pathway 

to achieving sustainable economic growth and 

development, especially in developing countries. Portfolio 

selection decisions inherently involve balancing the dual 

objectives of maximizing returns while managing risk and 

uncertainty. Since Markowitz's (1952) seminal work 

introducing modern portfolio theory, the challenge of 

optimal portfolio selection has evolved from simple mean-

variance optimization to sophisticated multi-criteria 

decision-making (MCDM) approaches that incorporate 

diverse investor preferences and market conditions. 

Traditional portfolio theory assumes that investors should 

invest in securities offering the highest expected returns. 

However, Markowitz demonstrated that rational investors 

simultaneously consider both return maximization and risk 

minimization, necessitating portfolio diversification across 
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multiple securities. Recent developments in behavioral 

finance further reveal that investors exhibit preferences 

beyond simple risk-return tradeoffs, including liquidity 

considerations, mental accounting, and company 

reputation factors. 

    Despite extensive research on portfolio optimization, a 

significant research gap exists regarding the integration of 

fuzzy analytical hierarchy process (FAHP) and COPRAS 

(Complex Proportional Assessment) methods for portfolio 

selection based on comprehensive investor preference 

criteria. While previous studies have employed various 

MCDM techniques such as TOPSIS, TODIM, and DEA 

for stock selection, the combined application of FAHP for 

criteria weighting and COPRAS for alternative ranking in 

the Iranian capital market context remains unexplored. 

This study addresses this gap by developing an integrated 

framework that systematically identifies investor 

preference criteria, determines their relative importance 

using fuzzy logic to handle inherent uncertainties, and 

ranks water-intensive companies listed on the Tehran 

Stock Exchange. 

    The research objectives are threefold: (1) identify 

effective criteria for optimal portfolio selection from 

expert and decision-maker perspectives, (2) determine the 

relative importance of investor preference-based criteria 

using fuzzy prioritization techniques, and (3) rank and 

select the optimal stock portfolio using the COPRAS 

method. 

2. Methodology 

    This applied research employs a descriptive-survey 

approach to address optimal portfolio selection in the 

Tehran Stock Exchange. The methodology integrates 

literature review, expert consultation, fuzzy analytical 

hierarchy process (FAHP), and COPRAS ranking 

technique in a systematic framework. 

2.1. Sample Selection and Data Collection 

    The study focuses on water-intensive companies listed 

on the Tehran Stock Exchange during 2016-2022 (1395-

1401 Iranian calendar). Based on statistics from Iran's 

Ministry of Industry, Mine and Trade, the highest water 

consumption occurs in chemical products manufacturing, 

followed by food and beverage industries, basic metals, 

and agro-industries. Companies were selected based on 

three criteria: (1) profitability throughout the portfolio 

formation period, (2) fiscal year ending March 20th, and 

(3) trading activity exceeding 70% of trading days 

(ensuring adequate liquidity). This screening process 

yielded 30 water-intensive companies for analysis. 

    The expert panel comprised two groups totaling 17 

participants: (1) ten academic experts from accounting and 

financial management departments with comprehensive 

knowledge of optimal portfolio selection theory, and (2) 

seven capital market practitioners including CEOs, 

financial managers, senior stock exchange officials, 

investment company managers, and brokerage firm 

specialists with extensive practical experience in financial 

statement analysis and investment decision-making. All 

participants possessed advanced degrees (master's or 

doctoral level) and over 10-20 years of professional 

experience. 

2.2. Criteria Identification Process 

    A two-phase Delphi approach identified portfolio 

selection criteria. Phase one involved comprehensive 

literature review to extract potential criteria from previous 

research. Phase two conducted expert panel sessions where 

17 specialists evaluated 11 initially proposed criteria 

through structured questionnaires using five-point Likert 

scales. Criteria scoring above the threshold of 3.0 were 

retained, resulting in seven final criteria: stock return 

deviation, stock liquidity, price-to-earnings ratio, 

profitability, return on equity (ROE), research and 

development expenses, and company reputation. 

    Stock return deviation was measured as the standard 

deviation of monthly stock returns. Liquidity was 

calculated using the Amihud (2002) illiquidity measure, 

where lower values indicate higher liquidity. The price-to-

earnings ratio, profitability (net income to total assets), 

ROE (net income to shareholders' equity), R&D expenses 

ratio (R&D expenditure to total assets), and company 

reputation (binary variable based on inclusion in annual 

top company rankings) were measured using standard 

financial metrics extracted from audited financial 

statements via Rahavard Novin software. 

2.3. Fuzzy Analytical Hierarchy Process (FAHP) 

    FAHP was employed to determine criteria weights, 

addressing inherent uncertainties in expert judgments. The 

17 experts completed pairwise comparison questionnaires 

using a nine-point linguistic scale converted to triangular 

fuzzy numbers. For seven criteria, 21 pairwise 

comparisons were required. Individual expert judgments 

were aggregated using geometric mean to construct a fuzzy 

pairwise comparison matrix. The extent analysis method 

calculated fuzzy synthetic values for each criterion, 

followed by defuzzification to obtain normalized weights. 

2.4. COPRAS Ranking Method 

    The COPRAS method ranked the 30 companies based 

on weighted criteria. The process involved: (1) 

constructing the decision matrix with company 

performance data for all seven criteria across 2016-2022, 

(2) normalizing the matrix by dividing each entry by the 

maximum value in its column, (3) calculating the weighted 

normalized matrix by multiplying normalized values by 

FAHP-derived weights, (4) separating beneficial and non-

beneficial criteria, (5) computing sums of weighted 

normalized values for beneficial (S+) and non-beneficial 

(S-) criteria, (6) calculating relative significance (Q) values 

combining both sums, and (7) ranking companies based on 

Q values where higher values indicate superior portfolio 

candidates. 

3. Results 

3.1. Research Question 1: Effective Criteria 

Identification 

    The Delphi process and expert questionnaire survey 

identified seven criteria as significantly influential for 

optimal portfolio selection (mean scores >3.0): stock return 
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deviation (3.35), stock liquidity (3.06), price-to-earnings 

ratio (3.71), profitability (3.12), return on equity (3.18), 

R&D expenses (3.41), and company reputation (3.53). 

Four initially proposed criteria were eliminated: leverage 

ratios (2.53), company size (2.71), operating cash flow 

(1.94), and systematic risk (1.94), as they scored below the 

threshold, indicating lower relevance from expert 

perspectives. 

    These findings align with fundamental analysis 

principles emphasizing profitability metrics, valuation 

ratios, and liquidity considerations as primary drivers of 

investment decisions. The inclusion of R&D expenses and 

company reputation reflects modern investors' attention to 

innovation capacity and intangible assets beyond 

traditional financial metrics. 

3.2. Research Question 2: Criteria Importance Weights 

    FAHP analysis revealed the following normalized 

criteria weights: return on equity ranked first (0.166), stock 

liquidity second (0.161), price-to-earnings ratio third 

(0.159), stock return deviation fourth (0.152), profitability 

fifth (0.149), R&D expenses sixth (0.119), and company 

reputation seventh (0.094). 

    The dominance of ROE (16.6% weight) reflects 

investors' primary focus on shareholder value creation and 

capital efficiency. The near-equal importance of liquidity 

(16.1%) and P/E ratio (15.9%) demonstrates balanced 

attention to both trading feasibility and valuation 

reasonableness. Stock return deviation's 15.2% weight 

indicates significant risk consideration, while profitability's 

14.9% weight confirms earnings generation importance. 

The relatively lower weights for R&D expenses (11.9%) 

and company reputation (9.4%) suggest these factors, 

while relevant, play supporting rather than primary roles in 

portfolio selection decisions. 

    These results partially align with previous Iranian 

studies emphasizing profitability and valuation metrics, 

while extending the framework to incorporate liquidity and 

innovation dimensions often overlooked in traditional 

approaches. 

3.3. Research Question 3: Optimal Portfolio Ranking 

    COPRAS analysis ranked all 30 water-intensive 

companies based on their composite performance across 

the seven weighted criteria. The top three companies were: 

Pegah Khorasan (Q=0.0786, rank 1), Petrochemical Shiraz 

(Q=0.0741, rank 2), and Noosh Mazandaran (Q=0.0608, 

rank 3). The bottom three performers were: Mineral Salts 

Iran (Q=0.0124, rank 30), Mes Bahonar (Q=0.0163, rank 

29), and Tube and Machinery Manufacturing (Q=0.0227, 

rank 24). 

    The superior performance of Pegah Khorasan stems 

from its balanced excellence across multiple criteria, 

particularly strong ROE, adequate liquidity, and reasonable 

valuation. Petrochemical Shiraz's second-place ranking 

reflects exceptional profitability metrics despite higher 

volatility. Noosh Mazandaran's third position demonstrates 

consistent performance across diversified criteria without 

extreme strengths or weaknesses. 

    The COPRAS method's ability to simultaneously 

consider conflicting criteria while maintaining 

computational simplicity makes it particularly suitable for 

practical portfolio construction. The ranking provides 

investors with a systematic, transparent framework for 

initial stock screening that can be integrated with 

additional qualitative analysis or alternative 

methodologies. 

4. Conclusions 

    This study successfully developed and implemented an 

integrated FAHP-COPRAS framework for optimal 

portfolio selection in Tehran Stock Exchange water-

intensive companies, addressing a significant 

methodological gap in Iranian capital market research. The 

systematic identification of seven investor preference-

based criteria through expert consensus, their fuzzy 

weighting to accommodate judgment uncertainties, and 

comprehensive company ranking demonstrate the practical 

applicability of advanced MCDM techniques to real-world 

investment decisions. 

    The research findings contribute both theoretically and 

practically to portfolio management literature. 

Theoretically, the study extends Markowitz's modern 

portfolio theory by incorporating multi-dimensional 

investor preferences beyond simple risk-return tradeoffs, 

aligning with behavioral finance insights regarding 

decision-making complexity. The fuzzy approach 

acknowledges inherent uncertainties in expert judgments, 

providing more realistic criteria weights than deterministic 

methods. Practically, the resulting portfolio rankings offer 

investors, fund managers, and financial advisors a 

systematic, replicable tool for initial stock screening and 

portfolio construction in the Iranian market context. 

    The dominance of return on equity, liquidity, and 

valuation metrics in criteria weighting confirms that 

Iranian investors prioritize fundamental value creation, 

trading feasibility, and price reasonableness—consistent 

with rational investment principles while reflecting local 

market characteristics. The identification of Pegah 

Khorasan, Petrochemical Shiraz, and Noosh Mazandaran 

as top-ranked companies provides specific actionable 

insights for portfolio construction in water-intensive 

sectors. 

5. Limitations and Future Research 

    Several limitations warrant consideration. First, the 

study focuses exclusively on water-intensive industries, 

potentially limiting generalizability to other sectors with 

different operational characteristics. Second, the seven-

year analysis period (2016-2022) may not capture longer-

term cyclical patterns or structural market changes. Third, 

while FAHP addresses judgment uncertainty, the 

methodology assumes expert consensus validity and may 

not fully capture individual investor heterogeneity. 

    Future research should extend this framework to other 

industrial sectors, incorporate dynamic criteria weights 

reflecting changing market conditions, and integrate 

additional MCDM methods (TOPSIS, VIKOR, 

ELECTRE) for robustness testing. Comparative studies 

examining portfolio performance using FAHP-COPRAS 

17 



J. Econ. and Financ. Policymaking, 2(4) (2025) 15-38 

 

14 

rankings versus traditional Markowitz optimization or 

market indices would validate practical effectiveness. 

Additionally, incorporating machine learning techniques 

for criteria prediction and real-time portfolio rebalancing 

could enhance the framework's adaptability to rapidly 

evolving market conditions. 

    The increasing integration of Iranian capital markets 

with regional and global financial systems necessitates 

continued methodological innovation in portfolio selection 

approaches. This study's contribution to systematic, 

preference-based portfolio construction provides a 

foundation for such advancement, supporting both 

individual and institutional investors in navigating 

complex investment landscapes while promoting efficient 

capital allocation for sustainable economic development. 
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 کیدهچ
 

پژوهش   این  اولویتدر  از روش  استفاده  با  بهینه  پرتفوی  انتخاب  و  ارزیابی  اساس    و  فازی  بندیبه  بر  کوپراس 

ترجیحات سرمایه بر  مبتنی    کت شر  30شامل  پژوهش  اول  آماری   جامعه   پرداخته شده است؛   گذارانمعیارهای 

نفر از    17و جامعه آماری دوم نیز شامل تعداد    باشدمی  تهران  بهاداراوراق  بورس  در  شده  پذیرفتهپرمصرف آب  

حرفه و  دانشگاهی  تعیین  باشند.  میای  خبرگان  بهینه  معیارهای برای  پرتفوی  ترجیحات    انتخاب  بر  مبتنی 

اول به جهت شناسایی  گذارانسرمایه به مرور  معیارها، نخست در فاز  متون و تحقیقات پیشین صورت گرفته  ، 

برگزار شد و خروجی این  ای و دانشگاهی  با خبرگان حرفهصورت دلفی  در فاز دوم جلساتی بهپرداخته و سپس  

مشتمل بر انحراف بازده سهام،    مؤثر  معیار  7  استخراج بیش ازباعث  جلسات به انضمام مطالعات ادبیات تحقیق  

مخارج تحقیق و  ،  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام،  سودآوری،  نسبت قیمت به سود هر سهم،  نقدشوندگی سهام

، با استفاده از روش فرآیند  معیارهابرای تعیین وزن  . سپس  بوده است  و تصویر شرکت )شهرت شرکت(  توسعه 

ها  نفر از کارشناسان قرار گرفت و از آن  17، پرسشنامه مقایسات زوجی در اختیار  فازی  تحلیل سلسله مراتبی

و با   که با توجه به نتایج کسب شده  ، بیان کنند  معیارها استه شد که درجه اهمیت هر معیار را نسبت به دیگر خو

نرم از  اکسل  استفاده  بهینه  بین معیارهای، در  2016افزار  پرتفوی  ترجیحات سرمایه  انتخاب  بر  ،  گذارانمبتنی 

بندی  دست آمده از رتبه، قرار گرفت. با توجه به نتایج بهدر اولویت اول  « نرخ بازده حقوق صاحبان سهاممعیار » 

گزینه شاخصنهایی  به  نسبت  مطالعه  تحت  وزنهای  نهایی  بههای  آمده،  دار  خراسان  شرکت   سه دست  ،  پگاه 

 . اندآورده دستبه  را  سوم تا اول  رتبه ترتیببه  نوش مازندران و  پتروشیمی شیراز

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمه .  1

گذاری در بازارهای مالی یکی از ارکان اساسی توسعه مایهسر    

به کشور  هر  در  پایدار  توسعه اقتصادی  حال  در  کشورهای  ویژه 

می بهمحسوب  سرمایه  بازار  مهمشود.  از  یکی  ترین  عنوان 

منابع،  بخش بهینه  تخصیص  در  حیاتی  نقش  مالی،  بازار  های 

گذاری های سرمایههای اقتصادی و ایجاد فرصتتأمین مالی بنگاه

این    1404  © انتشار  تمامی حقوق 

متعل است  ق مقاله  نویسنده  .  به 

این مقاله به صورت دسترسی  انتشار 

گواهی   مطابق  NC -CC BY)آزاد 

 ست. ( صورت گرفته ا4.0
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می ایفا  جامعه  مختلف  اقشار  بهادار  برای  اوراق  بورس  کند. 

میبه فراهم  را  بستری  سرمایه،  بازار  تپنده  قلب  که  عنوان  آورد 

دنبال  سرمایه به  بهادار،  اوراق  فروش  و  خرید  با  بتوانند  گذاران 

گذاری خود باشند  کسب بازده مطلوب و مدیریت ریسک سرمایه

 .(1398و همکاران،  )پایتختی اسکویی

سرمایه     حال،  این  ذاتی  با  ماهیت  با  سرمایه  بازار  در  گذاری 

است.  همراه  ریسک  و  اطمینان  عدم  با  همواره  خود، 

مواجه سرمایه اساسی  چالش  با  بازار  این  در  چگونه  گذاران  اند: 

توان با توجه به محدودیت منابع مالی، سبدی از اوراق بهادار  می

تشکیل داد که ضمن حداکثرسازی بازده مورد انتظار، ریسک را  

نظریه  اصلی  موضوع  بنیادین،  پرسش  این  برساند؟  حداقل  به 

میلادی    1950دهد که از دهه  انتخاب پرتفوی بهینه را شکل می

 .با کار پیشگامانه هری مارکویتز آغاز شد

در 1952)  1مارکویتز     انقلابی  مدرن،  پرتفوی  نظریه  ارائه  با   )

مدیر سرمایهحوزه  که  یت  داد  نشان  وی  کرد.  ایجاد  گذاری 

باشند،  سرمایه بازده  حداکثرسازی  دنبال  به  تنها  نباید  گذاران 

طور همزمان به کاهش ریسک نیز توجه کنند. مفهوم بلکه باید به

است؛   (Diversification)بخشی  کلیدی در نظریه مارکویتز، تنوع

به این معنا که با ترکیب هوشمندانه اوراق بهادار مختلف در یک  

می هر  سبد،  اگر  حتی  داد،  کاهش  را  پرتفوی  کل  ریسک  توان 

به و  سهم  پایه  رویکرد،  این  باشد.  داشته  بالایی  ریسک  تنهایی 

دهد و تا به  های مدرن انتخاب پرتفوی را تشکیل میاساس مدل

سرمایه و  محققان  موردتوجه  حرفه امروز  دارد گذاران  قرار  ای 

 .(1389، فر)راعی و پویان

دهه     تکامل  در طول  بهینه  پرتفوی  انتخاب  نظریه  اخیر،  های 

با توسعه مدلقابل یافته است. محققان  پیچیدهتوجهی  تر و  های 

پیشرفته، تلاش کرده آماری  و  ریاضی  ابزارهای  از  تا  استفاده  اند 

های مدل کلاسیک مارکویتز را برطرف کنند. ازجمله محدودیت

پیشرفت میاین  قیمتها  مدل  به  داراییتوان  های  گذاری 

سه(CAPM)ای  سرمایه مدل  از  ،  استفاده  فرنچ،  و  فاما  عاملی 

به و  قطعیت،  عدم  مدیریت  برای  فازی  کارگیری منطق 

بهینهالگوریتم  مسائل  حل  برای  فراابتکاری  پیچیده  های  سازی 

 . (2023، 3؛ می و زو 2017، 2اشاره کرد )بارالیس و همکاران

های اخیر موردتوجه قرار های مهمی که در سالنبه یکی از ج    

سرمایه رفتار  و  ترجیحات  نقش  فرآیند  گرفته،  در  گذاران 

نظریهتصمیم است.  دادهگیری  نشان  مالی  رفتار  که  های  اند 

ها  کنند و تصمیمات آن گذاران همواره عقلایی عمل نمیسرمایه

روان  عوامل  تأثیر  دارد. تحت  قرار  و شخصی  اجتماعی  شناختی، 

نه بهینه  پرتفوی  انتخاب  معیارهای  بنابراین،  اساس  بر  باید  تنها 
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ترجیحات  باید  بلکه  گیرد،  صورت  ریسک  و  بازده  مانند  کمی 

سرمایه و خاص  )جمشیدی  شود  گرفته  نظر  در  نیز  گذاران 

 .(1398همکاران، 

سال     در  سرمایه  بازار  ایران،  چشمگیری در  رشد  اخیر  های 

تعداد سرم و  بهایهداشته  و حقوقی  قابلگذاران خرد  توجهی طور 

چالش با  بازار  این  حال،  این  با  است.  یافته  خاص  افزایش  های 

از   تأثیرپذیری  قیمت،  نوسانات شدید  ازجمله  است؛  مواجه  خود 

به   دسترسی  در  محدودیت  و  کلان،  اقتصادی  و  سیاسی  عوامل 

روش به  نیاز  شرایطی،  چنین  در  پیشرفته.  مالی  های  ابزارهای 

پیش   از  بیش  بهینه  پرتفوی  انتخاب  برای  کاربردی  و  علمی 

 .شوداحساس می

پیچیدگی     و  موضوع  اهمیت  به  توجه  مسئله با  موجود،  های 

از  پژوهش عبارت است  این  از  چگونه می  :اصلی  استفاده  با  توان 

تصمیمروش نوین  گرفتن  های  نظر  در  با  و  چندمعیاره  گیری 

سرمایه پرتترجیحات  بهینهگذاران،  شرکتفوی  سهام  از  های  ای 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب کرد؟پذیرفته

روش  دو  ترکیب  از  تحقیق  این  در  پرسش،  این  به  پاسخ  برای 

 :قدرتمند استفاده شده است

فازی   مراتبی  تحلیل سلسله  فرآیند  تعیین    (FAHP)روش  برای 

 وزن و اهمیت نسبی معیارهای انتخاب پرتفوی 

کوپراس   رتبه  (COPRAS)روش  بهترین  برای  انتخاب  و  بندی 

 گذاریهای سرمایهگزینه 

می     نشان  تحقیق  ادبیات  مطالعات  بررسی  اگرچه  که  دهد 

اما   است،  شده  انجام  بهینه  پرتفوی  انتخاب  زمینه  در  متعددی 

به که  پژوهشی  همتاکنون  روشطور  از  و    FAHPهای  زمان 

COPRAS  ا بر  پرتفوی  انتخاب  بر  برای  مبتنی  معیارهای  ساس 

سرمایه  این  ترجیحات  نشد.  یافت  باشد،  کرده  استفاده  گذاران 

پژوهش با ارائه یک چارچوب جامع و کاربردی، به پر کردن این  

 .پردازدخلأ تحقیقاتی می

 :های مختلف مفید باشدتواند برای گروهنتایج این پژوهش می    

فردیسرمایه معیارهای  می  :گذاران  از  استفاده  با  توانند 

 . تری اتخاذ کنندشده، تصمیمات آگاهانهشناسایی

در    :مدیران سبد پرتفوی  مدیریت  و  تشکیل  برای  علمی  ابزاری 

 اختیار خواهند داشت

تصمیمات   :گذارانسیاست بر  مؤثر  عوامل  از  بهتری  درک 

 . گذاری خواهند یافتسرمایه

 چارچوب و مبانی نظری پژوهش.  1-1

سرم     فرآیند  چگوایهدر  به  تصمیمنگذاری  گیری گی 

گذاری در هر  گذار در اوراق بهادار معامله و میزان سرمایهسرمایه

شود. گذاری پرداخته میکدام از انواع اوراق و زمان انجام سرمایه

است.    اقتصادی  پیشرفت  عامل  ترینمهم  سرمایه  تشکیل

20 



38تا  15، صفحات  1404، زمستان 4، شماره 2گذاری مالی، دوره نشریه اقتصاد و سیاست  
 

21 

  هایسرمایه  جذب  موجب  سو  یک  از  گذاریسرمایه  یتوسعه 

و از  شده   اقتصادی   مولد  هایبخش  به  هاآن  هدایت  غیرکارا   و 

 موجب   گذارانسرمایه  گیریجهت   به  باتوجه  دیگر  سوی

  خطر  یا  بیشتر  سود  از  که  شد  خواهد   در صنایعی  گذاریسرمایه

  ی   بهینه  تخصیص  سبب  نهایت  در  امر  این  و  برخوردارند  کمتری

 (.1401شود )علی اکبری، می منابع

 برای   گذارسرمایه  یک  توسط  که  هااییدار  از  ترکیبی    

  یک  تواندمی  گذاریسرمایه  این.  شودمی  تشکیل  گذاریسرمایه

 پرتفولیو  :گفت  توانمی  دیگر  عبارت  باشد. به  یک موسسه  یا   فرد

پرتفوی   سازمان  یک  یا   نفر  یک  هایدارایی  مجموعه   است. 

  بر  در  را  گذارسرمایه  مالی   و   حقیقی  های دارایی  کامل  مجموعه

پرتفویمی سرمایه  سهام،   سبد  را  گیرد.   مجموعه  گذاری،سبد 

و  می  نیز  پرتفولیو  و  گذاریسرمایه لاهرودی  )شمس  گویند 

 (.1397همکاران، 

  در   گیریتصمیم  پیچیدگی   و   گذاریسرمایه  هایروش  تنوع    

  نیاز   گسترده،  رشد  این  یافته و  گسترش  شدت  به  اخیر  هایدهه

برای   نموده  ایجاد  را  چه یکپار  و  فراگیر  هایمدل  به   است. 

  و   مالی   رویکرد  پیوند  از  مالی  سازینیاز، مدل  این  به  پاسخگویی

فرد،    آمده   وجودهب  ریاضی  ریزیبرنامه وکیلی  و  )امیدی  است 

1398.) 

 مدرن  پورتفولیویِ  نظریه  مبدع  عبارتی  به  یا   و   پدر   مارکوویتز    

 برای،  موضوع  این  او درباره  اصلی  مقاله  و  رود. کتابمی  شمارهب

 مذکور  کتاب.است  نموده  بیان  روشنی  به  را  نظریه  این  بار،  اولین

و  از  مملو   هایِ پیشرفت   از  بسیاری  که  هست  اعتقاداتی  تفکر 

  است. مارکوویتز موضوع   کرده  بینیپیش  را  زمینه  این  در  متعاقب

 به  مربوط  واریانس  و  میانگین  از  ایگزینه   عنوانبه   را  پورتفولیو

مدونهب  ها دارایی   پورتفولیوی وی   کرده   گردآوری  صورت    است. 

به    کرد،   اثبات   را  میانگین  واریانس   پورتفولیویِ  نظریه  اصلی  قضیه

 حداکثر  به  را  انتظار  مورد  بازده  واریانس،  داشتن  نگه  ثابت  عبارتی

مورد  داشتن  نگه  ثابت  و  رساند،می  به  را  واریانس  انتظار،  بازده 

  گیری شکل  به  منجر  اصل  دو   دهد. اینمی  کاهش   ممکن   حداقل

  پورتفولیوی   تواندمی  گذارسرمایه  که  شود می  مرز مشخصی  و   حد

فردی  بازدهی  هایاولویت   به  بسته،  را  خود  اصلی  آن   از  ریسک 

  که   بود  این  مذکور  نظریه  مهم  و   اصلی   پیام.  نماید   انتخاب

ویژگی  از  صرفاً  را  هادارایی   تواننمی   که  کرد  انتخاب  هاییروی 

در  بهادار  اوراق   برای  منحصراً   در  باید  گذارسرمایه  عوض،  بودند. 

  با   زمانهم  و  همراه  بهاداری  اوراق   هر  چگونه  که  داشته باشد  نظر

  گرفتن  نظر  این، در  برنماید. علاوهمی  عمل  مشارکت   اوراق   سایر

  ایجاد   به  منجر  هاحساب   در  هماهنگ  و  زمانهم  هایمحرک  این

  کمتر  ریسک  و  انتظار  مورد  بازده  که همان  شودمی  پورتفولیویی

تعاملات    گرفتن  نادیده  طریق  از  که  دارد  پورتفولیوهایی  به  نسبت

 (. 1398اند )امیدی و وکیلی فرد، آمده وجودهب بهادار اوراق  بین

 سبد  انتخاب  مورد  در  مارکوویتز  1952  سال  مقاله    

مورد  میانگین  کند می  پیشنهاد  گذاریسرمایه   و   انتظار   بازده 

 معیار   عنوانبه  طورکلیبه   گذاریسرمایه  سبد  از  بازده  یانسوار

  یا   و   باورها   که   است  شده   فرض  گذاریسرمایهسبد    انتخاب

 که  قوانین احتمالی  همان  از  بهادار  اوراق   به  مربوط  هایبینیپیش

بخش می  پیروی  کنند،می  اطاعت  تصادفی  متغیرهای   کنند. 

 است  استوار  مفهوم  این  بر   اقتصادی  و   های مالی نظریه  از  ایعمده

  گیری، همه تصمیم  فرآیند  در  و   کنندمی  رفتار  عقلایی  افراد  که

ازمی  نظر  در  را  اطلاعات   شواهد  به  محققین  دیگر  سوی  گیرند. 

نشان  اندیافته  دست  فراوانی  تکرار  و  غیرعقلایی   رفتار  دهندهکه 

عوامل  انسان  قضاوت   و  ارزیابی   در  خطا   و   رفتاری  است. 

 بر  زیادی  میزان  به  ذهنی،  حسابداری  ازجمله  وانیر  هایویژگی

 عوامل  عنوانبه  باید  عوامل  و این  گذاردمی  اثر  افراد  گیریتصمیم

شود.   گرفته  نظر  در  افراد  گیریتصمیم   زمان  در  ریسکی

شد.    مطرح  تالر  ریچارد  توسط  بار   اولین  برای  ذهنی   حسابداری

می  حسابداری  که  نمود  بیان  وی   که  را  فرآیندی  کوشدذهنی 

  و  بندیطبقه کدگذاری، را اقتصادی پیامدهای آن موجب به افراد

  عملی   شیوه  ذاتاً  ذهنی  نماید. حسابداری  تشریح  کنندارزیابی می

  ساده  برای راهبردی طوربه کنندگانمصرف که است سودمندی و

 آن  از  ها هزینه  خودکار  تنظیم  و  شناختی  محاسبات  کردن

 (. 2019، 1الیباف اصلق کنند )جمشیدی و می استفاده

است.    مالی   صنعت  بنای  سنگ  بهینه،  سبد  انتخاب  موضوع    

  کردن   برآورده  توانایی   بازار،  سطح   در  منابع  بهینه  تخصیص

  ها گذاریسرمایه  ریسک  مدیریت  و  بازار  کنندگانشرکت  نیازهای

  تصمیمات .  است  امروزی  سرمایه  بازارهای  هایچالش  از

  و   شناسایی  معیارهای  و  ابزارها  ها، روش  نیازمند  گذارانسرمایه

  ریسک،   و  گذاریسرمایه  هایفرصت   بالقوه  ارزش  گیریاندازه

 . (2022، 2)دلا و همکاران است سهام ازجمله

  نیازهای  مین أ ت  توانایی  بازار،  سطح  در  منابع  بهینه  تخصیص    

  باید   تصمیمات  ریسک  ،گذاریسرمایه  در  و  بازار  کنندگانشرکت

  و   مدیریت  هایراه  از  یکی.  یابد   و کاهش  نترلک  امکان  صورت  در

 انواع  تنوع  و   سهام   سبد  تشکیل  گذاریسرمایه  ریسک  کاهش

 (.  2022، 3زاده و همکاران )رسول است هادارایی

 در  گذارانسرمایه  هایدغدغه  ترینمهم  از  یکی  بنابراین    

  نظر   از  که  است  پرتفوی  یا  سهام  انتخاب  مالی،  بازارهای

  سهام   سبد   تعیین  برای  زیادی  های روش .  است  بهینه  سودآوری
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  مدیریت  اهداف  از  یکی  بهینه  سهام  سبد  انتخاب.  استشده  ارائه

 (.2023،  1است )اکرم و همکاران پورتفولیو

 میان  در  پورتفولیو  یک  انتخاب  مشکل  با  گذارسرمایه  یک    

  تعداد  گرفتن نظر  در به نیاز. است مواجه  هادارایی از زیادی  تعداد

 فرآیند  پورتفولیو  این  در  دارایی  هر  سهم  و  هاگذاریسرمایه

انتخابمی  پیچیده  را  گیریتصمیم   و   نگهداری  سهام،   سبد  کند. 

 گریزیریسک  رویکرد   دو   با   همواره   مرتبط  تصمیمات  سایر

  مرتبط  انتظار  مورد  بازده   و  ریسک  بین  تعادل  و  گذارانسرمایه

  بر  مبتنی  یافتهتوسعه  هایمدل  و  مارکویتز  مدل   در.  استبوده  

  بازده   از  معینی  سطح  برای  ریسک  میزان  کاهش  اصلی  آن، هدف 

است.    ریسک   از  مشخصی  مقدار  برای  بازده   کردن   حداکثر  یا 

  بهادار   اوراق   زمینه  در  افزاییهم  مسأله  مقدمه  مارکویتز  نظریه

  مسأله  در  مارکویتز  واریانس   -  میانگین  روش  از  استفاده.  بود

  بوده   تحقیقاتی   های فعالیت  تمرکز  گذاریرمایهس  پرتفوی  انتخاب

  است کرده  عمل   مدرن  مالی  نظریه  توسعه  برای  مبنایی   عنوانبه  و

 (.2019، 2)سرورخان و همکاران

  یک  گذاریسرمایه   مختلف  سطوح  با  مختلف  گذارانسرمایه    

 از  پرتفوی  یک  به  دستیابی:  گذارندمی  اشتراک  به  را  هدف 

  که درحالی  دارد   همراه  به   را  ممکن  ریسک  ترین کم  که  ها دارایی

  مسأله   حل  مسأله  کند. اینمی  برآورده  را  هاآن  انتظار  مورد  بازده

  کمک   با   آن  حل .  کندمی  پیچیده  را  سهام   سبد  سازیبهینه 

  از  استفاده   نیازمند  و  است  دشوار   مرسوم  ریاضی  هایروش

 ای مجموعه  انتخاب   مسأله.  است(  نادرست)  ابتکاری  هایروش

 در   که  است  سرمایه  بازار  هاینظریه  از  یکی  هادارایی   از  ینهبه

 همواره  مسأله  دارد. این  ایویژه  اهمیت  نیز  کلان  اقتصاد   مسائل

 سازیبهینه.  استبوده  مالی   بازارهای  در  عملی   و   جذاب  موضوعی

  بازارهای  توسعه  برای  کارآمد  ابزاری  به  سهام  سبد  کردن  متنوع  و

  تبدیل   گیریتصمیم  برای  گذارانسرمایه  به  کمک   و   مالی 

درشده   نظر اتفاق   تقریباً,  پورتفولیو  سازیبهینه  ادبیات  است. 

  عدم   شامل   که  دارند   نیاز  مدلی  به  گذارانسرمایه  که  دارد  وجود

 (.2023، 3)لی و همکاران باشد  قطعیت

 بهینه  انتخاب  اصلی  مسأله  سهام،   سبد  سازیبهینه  در    

  سرمایه   معینی   مقدار  با  تواندمی  که  ستا  بهادار  اوراق   و   هادارایی

  و   ریسک  کردن  حداقل   رسدمی  نظربه   اگرچه.  شود  تهیه

  برای   روش  چندین  از  باشد،  ساده  گذاریسرمایه  بازده  بینیپیش

 این  که  استشده  ثابت.  شودمی  استفاده  بهینه  سبد  تشکیل

 و   است  پورتفولیو  انتخاب  در  بعدی  چند  مسأله  یک  مسأله

 حل  برای  را  معیاره  چند  گیریتصمیم   رویکرد  محققان  از  بسیاری

  به  را  کارایی   کردند  سعی  محققان  همه  اند. اگرچهکرده  اتخاذ  آن
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  مؤثر،  پورتفولیوی  یک  توسعه  اما   برسانند،   پورتفولیو  های مدل

)وی و   است  برانگیز  نامطمئن، چالش  و  پویا  محیط  یک  در  ویژهبه

 (. 2023، 4همکاران 

 شود: های زیر ارائه میگفته شد پرسشبا توجه به آنچه     

تصمیم.  1 و  خبرگان  دیدگاه  از  معیارهایی  در  چه  گیرندگان 

 مؤثر هستند؟انتخاب پرتفوی بهینه 

از  .  2 کدام  هر  اهمیت  ترجیحات میزان  بر  مبتنی  معیارهای 

اولویت  گذارانسرمایه تکنیک  به  توجه  میزان با  چه  فازی  بندی 

 است؟ 

سهام کدام  پرتفوی  ترین  با توجه به تکنیک کوپراس، مناسب.  3

 ؟ باشدمی

 شینه تحقیق یپ.  1-2

)علی     بررسی  1401اکبری  به    با   سهام  بهینه  سبد  انتخاب»( 

  پرداختند. هدف «فازی  منطق  رویکرد  با  هابازی   تئوری  از  استفاده

  از   استفاده  با  سهام  سبد  سازیبهینه  مدل  حل  و  ارائه  تحقیق  این

  این پژوهش  انجام است. روش فازی منطق  رویکرد با  بازی تئوری

  هایشرکت  کلیه  شامل  نیز  آماری  جامعه.  است  توصیفی  کاربردی

 در  1400تا    1392  هایسال  در  که  کشور  برتر  صنعت  5  تولیدی

  20  تعداد  شدن  فیلتر  از  بعد  که  است  اند،داشته   فعالیت  بورس

در   بررسی  و  موردمطالعه  نمونه  عنوانبه  شرکت گرفت.    قرار 

  گزارشات   و  ایکتابخانه  روش  از  پژوهش   هایداده  آوریجمع 

  است. در   استفاده شده   بهادار  اوراق   بورس  اطلاعاتی  افزارهاینرم

 تئوری  رویکرد  از  سهام  بهینه  سبد  تعیین  جهت  حاضر  تحقیق

ابتدا  شودمی  استفاده  قطعیت  عدم  شرایط  در  بازی   براساس   که 

 از  هرکدام   ریاضی   های مدل  بورس،  بازار  بازیکنان  هایاستراتژی 

حداقل  سهام  سبد  بازده  حداکثرسازی  جهت  طرفین   سازی و 

  نهایت   در  و   شده  حل  ها مدل  ادامه  در  و  شده  طراحی  ریسک

تعیین   استکلبرگ  بازی  از  استفاده  با   بازیگران  های مدل  جهت 

  نشان  پژوهش  گردید. نتایج   اجرا  و  سازیپیاده  سهام  بهینه  سبد

 گریزو ریسک  ریسک  بدون  بازیگر  که  مازادی  ارزش  که  دهد می

  بوده   پذیرریسک   و  مخالف  بازیگر  از  بالاتر  و  مشابه  نماندمی  ایجاد

همچنین بازیگر  مخالف  بازیگر  مازادی  ارزش  است.   ریسکی  از 

همچنین  بیشتر   و   ریسک  بدون  بازیگر  حضور  احتمال  است. 

حضور   از  بالاتر  و   بوده  یکسان  ائتلاف   در  گریزریسک   احتمال 

همچنین  ائتلاف  در  پذیر ریسک  و   مخالف  بازیگر  احتمال  است. 

  است. مقدار شارپ   بیشتر  ریسکی  بازیگر   از  مخالف  بازیگر  حضور

  1400  سال  در  بازار  برای  شارپ  معیار  با   مقایسه  در  بهینه  سبد

همکارانه   از  حاصل  بهینه  سبد   بهتر  عملکرد   دهنده نشان   بازی 

 .است گذارانسرمایه
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    ( همکاران  و  عنوان  1400فرید  با  پژوهشی  در  تحلیل »( 

رویکرد   از  استفاده  با  سهام  سبد  انتخاب  بر  مؤثر  عوامل 

؛ به بررسی موضوع مذکور «ریزی ترجیحات فازی لگاریتمیبرنامه

نیز   پرداختند؛ و  خبرگان  با  مصاحبه  طریق  از  پژوهش  این  در 

معیار اصلی انتخاب سبد بهینه   6بررسی مدارک و اسناد موجود،  

برنامه رویکرد  از  استفاده  با  و  نموده  شناسایی  را  ریزی سهام 

وزن  نهایت  در  و  معیارها  این  وزن  لگاریتمی،  فازی  ترجیحات 

را مشخص نمودشاخص به هر معیار  نتایج نشان  ندهای مربوط   .

ترین ترتیب مهمدهد معیارهای سودآوری، کارایی و ریسک بهمی

 .معیارها در انتخاب سبد سهام هستند

    ( عنوان1400مصطفایی درمیان و همکاران  با  پژوهشی   ( در 

بهینه » بر  مبتنی  رویکردی  بهارائه  تصادفی  حل  سازی  منظور 

از   مسأله استفاده  با  ایران  سرمایه  بازار  در  سهام  سبد  انتخاب 

فراابتکاریالگوریتم  پرداختند؛«های  مذکور  موضوع  بررسی  به   ،  

پژوهش   این  شرکتبهینه  مسألهدر  در  سهام  سبد  های  سازی 

به ایران  سرمایه  بازار  در  شده  یک  پذیرفته    مسأله عنوان 

سازی تصادفی چندهدفه موردبررسی قرار گرفته است. تابع  بهینه 

کمینه شامل  اول  شامل  هدف  دوم  هدف  تابع  و  ریسک  سازی 

محدودیتبیشینه  است.  بازده  محدودیت  سازی  شامل  مدل  های 

شرکت بهانتخاب  منحصربها  محدودیت  ه صورت  همچنین  و  فرد 

بهمی  بودجه حل  باشد.  فراابتکاری  مسألهمنظور  الگوریتم  دو   ،

استفاده   با  که  شده  داده  توسعه  خاکستری  گرگ  و  ژنتیک 

شرکت پذیرفته شده در بورس   491های عددی برگرفته از  مثال

تا    1397فروردین    5اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران از تاریخ  

، مورد تجزیه و تحلیل عددی قرار گرفتند. مطابق  1400آذر    30

 خاکستری  الگوریتم گرگ  توان مشاهده نمودبا نتایج عددی می

مثال تمامی  بهدر  نسبت  بالاتری  کارایی  دارای  الگوریتم    ها 

البته قابل  ژنتیک از مثالتوجه است که در هیچاست.  های  کدام 

پاسخ درصد  الگوریتمعددی،  بهبود  رویه  در  ناموجه  از های  ها 

کارایی   02/10 بهبود  است. همچنین درصد  نشده  بیشتر    درصد 

  11تا  3بین  الگوریتم ژنتیک نسبت به الگوریتم گرگ خاکستری

 .درصد گزارش شده است

 پرتفوی  سبد   ارزیابی»  ( به بررسی1400زاده و همکاران )تقی    

معیارهای    از  استفاده  با  حسابداری  معیارهای   کاربرد  با  بهینه

 بازار  در  قطعیت  عدم  شرایط  تحت  معیاره  چند  گیریتصمیم

  بود   اکتشافی  تهآمیخ  نوع  از  مطالعه  پرداختند. این  «ایران  سرمایه

بخش   آن  جامعه   و  بورس  هایشرکت  مدیران  شامل  کیفی   در 

 نمونه  کمی  بخش   در  و   دانشگاهی  اساتید  و  تهران  بهادار  اوراق 

  بودند   بورسی  هایشرکت  کارشناسان  و  از مدیران  نفر  30،  آماری

  مشارکت  تحقیق  در  و  انتخاب  دسترس  در  هدفمند   روش  به  که

یافته   کیفی   هاییافته  شناسایی  اساس  بر  که  کمی  هاییافتند. 

  AHPروش    اساس  بر  کلی   معیارهای  داد  نشان  پذیرفت،  صورت

حسابداری  در   ریسک  هایمقوله   شامل  ترتیببه  معیارهای 

  عملیاتی؛   سود  ریسک  مالی؛  تعهدات   ریسک  غیرسیستماتیک؛

فعالیت   شرکت   مالی   عملکرد  ریسک  ی؛گذارسرمایه  هایریسک 

سپسمی  زیر  از  هریک  اهمیت  ضریب  تعیین  برای  باشند. 

از الکترهAHP  هایروش  معیارها    و   شد  استفاده  تاپسیس  و  ، 

  ها، دارایی  بازده   نرخ  کاهش   زیرمعیارهای  که  داد   نشان  نتایج

فروش  ریسک  ترتیببه  خالص،  سود  ریسک  و   هاشرکت  درآمد 

  بخش   در  اهمیت  میزان  لحاظ   از   سوم  و   دوم   اول،   هایرتبه   دارای

دارا  توانمی  آمده  دستبه  نتابج  اساس  بر.  باشندمی   حسابداری 

 حسابداری  معیارهای  اساس  بر  گیریتصمیم  معیارهای  زمینه  در

 .نمود استفاده ایران قطعیت  شرایط عدم در

)دیده     همکاران  و  بررسی1398خانی  به   سازی بهینه  مدل»  ( 

با   انحراف  میانگین  پرتفوی ترکیبی   عدم   رویکرد  مطلق    قطعیت 

 « ریسک   به  گذارانسرمایه   نگرش  گرفتن  نظر  در  و  یفاز-  تصادفی

انتخاب   از  یکی  همواره  ریسک  مناسب  معیار  پرداختند. 

  یکی .  است  بوده  اقتصادی  و  مالی  مسایل   در  اصلی   هایچالش

  بحث   مالی  سازیبهینه  مسایل  در  پرکاربرد  مباحث  از  دیگر

می  متغیرهای   با  مرتبط  قطعیتعدم هدفاقتصادی    این   باشد. 

 کمترین  با  پرتفوی  برای  سهام  انتخاب  مسئله  حل  پژوهش

از  با  نامطلوب  ریسک  در  ریاضی  ریزیبرنامه  مدل  حل  استفاده 

اینمی  فازی  تصادفی  شرایط   مدل   قالب  در  پژوهش  باشد. 

انحراف و   میانگین    متغیر  سهام   بازده   کهاین  فرض  با   مطلق 

 قالب  در  را  به ریسک  گذارانسرمایه  نگرش  است،  فازی  تصادفی 

 داده  قرار  موردتوجه  پذیر ریسک   و  گریز  ریسک  گذرانرمایهس

  بهینه   سهام  سبد  انتخاب  جهت  ریاضی کارآمد  مدل  یک  و  است

شده درنهایت   ارائه   ژنتیک  الگوریتم  از  گرفتن  کمک  با   است. 

  انجام گرفته  تعریف شده   مدل  حل   جهت  تلاش   سبد   جهت تولید

 توجه  با  دست آمدهبهینه به   پرتفوی  هایجواب   از  ادامه  است. در

  آید. نتایج می  دستبه  مسئله  بهینه  جواب  موردنظر،  معیارهای  به

در   حل  از  حاصل   کارایی   دهندهنشان  متفاوت   شرایط  مدل 

 .باشدمی شده  تولید هایجواب 

    ( فرد  وکیلی  و  بررسی1398امیدی  به   پرتفوی  تعیین»  ( 

  های ریتمالگو  اساس  بر  فازی  آرمانی  ریزیبرنامه  استفاده  با  بهینه

 «گذارانسرمایه ترجیحات گرفتن  نظر در  با  هیبریدی  و  چالهسیاه

تنوع   پیچیدگی   و  گذاریسرمایه  های روش  پرداختند. 

این   یافته   گسترش  شدت  به  اخیر  های دهه  در  گیریتصمیم   و 

  نموده   ایجاد  را  یکپارچه  و  فراگیر  هایمدل  به  نیاز  گسترده،  رشد

برای مدل  این  به   پاسخگویی   است.    پیوند   از  مالی   سازینیاز، 

  ارزیابی .  است  آمده  وجودهب  ریاضی  ریزیبرنامه  و   مالی  رویکرد

ریسک  هایدارایی   شده   مطرح  مسائل  ترینمهم  از   یکی  دارای 
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  های گذاری داراییقیمت  هایاست. مدل  مالی  حوزه  در  پژوهشی

در   وجود  مالی   در   مختلفی  ایسرمایه   ها مدل  بسیاری  دارند. 

محدودیت  تعداد  گرفتن  رنظ  در  امکان  انتخاب  برای  زیادی 

  فازی   آرمانی   هایمدل  از  مقاله  این  در  ندارد  وجود  پرتفوی

 در  با  بهینه  پرتفوی  انتخاب  جهت  گرانشی(  چاله وسیاه  )الگوریتم

 گذارانواع سرمایه  و  رکود  و  رونق  اقتصادی  هایدوره  گرفتن  نظر

 محدودیت  عنوانه ب  گریزیریسک  و  پذیریریسک   حیث  از

نتایج  نهایت  در  و  است  شده  استفاده   مدل   از  حاصل  با 

 .است شده مقایسه مارکوویتز ایسرمایه هایدارایی گذاریقیمت

 الگوی  ارایه»  ( به بررسی1397شمس لاهرودی و همکاران )    

توسط   پرتفوی  انتخاب  در  مؤثر  عوامل  شده   بندیرتبه    بهینه 

پرداختند.    «فازی  MCDM  تلفیقی  هایتکنیک   با  گذارانسرمایه

 تهران  بهادار  اوراق   بورس  هایشرکت  کلیه  پژوهش  آماری  جامعه

  اوراق  بورس  برتر  شرکت   50  شامل  پژوهش   آماری  نمونه  و   بوده

روش  که  است  بهادار گردیدند.    انتخاب  سیستماتیک  حذف   به 

معیارهای    مناسب  های وزن  ایجاد  برای  ها داده  آوریجمع   ابزار

روایی می  پرسشنامه  ها، شرکت  سنجش   توسط  پرسشنامه  باشد. 

موردتایید   نرخ  با  آن  پایایی   و  دانشگاه  اساتید  قرار  ناسازگاری 

برای   از   بهادار  اوراق   بورس  هایشرکت  عملکرد  سنجش  گرفت. 

در  و  بنیادی  تحلیل  روش   نقدینگی   هاینسبت   گرفتن  نظر  با 

  مطالبات،   وصول  )دوره   کارایی  آنی(،  نسبت  جاری،  )نسبت

ثابت،دارای  گردش اهرمی    جاری(،  سرمایه  گردش  نسبت  ی 

  بدهی   ویژه؛  ارزش  به  جاری  بدهی  ویژه،  ارزش  به  )بدهی

  سودآوری )بازده   بهره(،   پوشش  توانایی   و  ویژه  به ارزش  غیرجاری

سود    خالص  و  سود  رشد  ها،دارایی  بازده  سهام،  صاحبان  حقوق 

  بازده   بتا،   شاخص   سود،   به  )قیمت  قیمت  و   ریسک  سهم(،   هر

و  واقعی  بازده  عملیاتی،  نقدی  جریان  انتظار،  مورد   اندازه   سهام 

بهره وزن شاخص  گرفته  شرکت(    توسط  ابتدا   سنجش  هایشد. 

  از   شده  آوریجمع  داده  با  فازی  مراتبی  سلسله  تحلیل  تکنیک

همچنین  خبرگان  بورس  های داده  با   شانون  آنتروپی   روش  و 

وزن    ،حاصله  نتایج  ترکیب  با  و   شده  تعیین  جداگانه  صورتبه

وزن  ایجاد  شده  تعدیل  نهایی   آمده   دستبه  نهایی  گردید. 

ارزش   تحقیق،  پیشنهادی  الگوی   طریق  از  هاشاخص

 به  توجه  با  را  بورس  هایشرکت  از  هرکدام  یگذارسرمایه

 نمود. بندیرتبه و ایجاد  آمده دستبه اطلاعات

    ( همکاران  و  عنوان1396یاکیده  با  پژوهشی  در  انتخاب »  ( 

مدل   تلفیق  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  بهینه  سهام  سبد 

متقاطع کارایی  جدول  و  جینی  میانگین  بررسی  «تفاوت  به  ؛ 

پرداختند؛ مذکور  سهام    موضوع  سبد  تشکیل  پژوهش  این  در 

بهینه با یک رویکرد ابتکاری و تلفیق مدل تفاوت میانگین جینی  

های بورس اوراق  گیرد. از دادهانجام می  جدول کارایی متقاطع  و

ساله استفاده شده است. جهت  سهبهادار تهران در یک بازه زمانی 

از نرم بهره گرفته شده است. با محاسبه   GAMSافزار  حل مدل 

عملکرد مطلوب رویکرد  پیشنهادی در سال بعد،  بازده سبدهای 

 .شودارایه شده نشان داده می

انتخاب پرتفوی سهام »  ( به بررسی1396آقاسی و همکاران )    

سرمایه  برای  بهینه  کانونی  همبستگی  تحلیل  اساس  بر  گذاران 

بشرکت عضو  تهران های  بهادار  اوراق  در  «ورس   این  پرداختند. 

  همبستگی   تحلیل   اساس  بر   بهینه  پرتفوی  تعیین  به  پژوهش 

 تهران  بهادار   اوراق  بورس  در  ترفعال  هایشرکت  روی  بر   کانونی 

  -توصیفی  پژوهش  روش.  است  شده  پرداخته  1394  سال  طی

 شرکت  42  روزانه  تعدیلی   هایبازده  شامل  آماری  نمونه  و  تحلیلی

  ماهه سه  هایدوره  در  برتر  شرکت   50  شاخص  در  موجود

  نشان   کانونی   همبستگی  تحلیل  اساس  بر  تحقیق  نتایج .  باشدمی

  هرکدام   که  کانونی   متغیر  زوج  دو   قالب   در  نمونه  شرکت  42  داد،

.  شدند  تعدیل   بودند،   بازدهی   روزانه  های نرخ  خطی   ترکیبات  از

  واحد   469  ل،پو  واحد  1000  هر  از  که  است  آن  از  حاکی   نتایج

 از   خطی  ترکیب  صورتهب  کانونی  متغیر  زوج  اولین  عنوانبه

  واحد   376  و   یابد می  اختصاص  فلزات  بر   مبتنی  صنایع  و  هابانک

 از   خطی  ترکیب  صورتهب  کانونی  متغیر  زوج  دومین  عنوانهب

  اختصاص  پتروشیمی  و   نفتی  صنایع   و  یگذارسرمایه  موسسات

 صنایع   سایر  در  دلخواه  طوربه  ماندهباقی  واحد  155  و  یابدمی

 . یابدمی اختصاص

    ( همکاران  و  عنوان1395دارابی  با  پژوهشی  در  انتخاب  »  ( 

شرکت  در  سهام  بهینه  اوراق پرتفوی  بورس  شده  پذیرفته  های 

روش   به  تهران  مذکور  « ICDEبهادار  موضوع  بررسی  به  ؛ 

هدف این تحقیق ایجاد مدلی هوشمند جهت انتخاب   پرداختند؛

مقید  سب تفاضلی  تکامل  الگوریتم  از  استفاده  با  سهام  بهینه  د 

یافته می این منظوربهبود  به  انتظار    ،باشد.  بازده مورد  ریسک و 

پذیرفته شده درشرکت ب  های  تهران  بهادار  اوراق  صورت  هبورس 

ماهیانه موردبررسی قرار گرفته است. نمونه آماری تحقیق شامل 

تا    1388های  شرکت بورس ایران طی سال  102های مالی  داده

دهد که مدل ارائه شده با  باشد. نتایج تحقیق نشان میمی  1392

تواند  در نظر گرفتن تعاملات بین ریسک و بازده مورد انتظار می

گردد سهام  بهینه  سبد  انتخاب  به  )  .منجر  زو  و  به  2023می   )

 و  var  بیمه  هایمحدودیت  با  بهینه  پرتفوی  انتخاب»  بررسی

 « رتبه  به  وابسته  انتظار  مورد  مطلوبیت  تئوری  حتت  پرتفوی

این   بهینه   پرتفوی  انتخاب  مسأله  دو  بررسی  به  مقاله  پرداختند. 

  به  نیاز  که  پردازدمی  رتبه  به  وابسته  گذارسرمایه  یک  برای

 در  ارزش  محدودیت  یک  با  یکی:  دارد  ریسک  با  مواجهه  مدیریت

 و  var  مشترک  هایمحدودیت  با  دیگری  و  (var)  ریسک  معرض

  تئوری  تحت  را  موجود  های مدل  مدل،   دو   این .  بیمه  سبد

24 
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 برای.  دهند می  تعمیم  رفتاری  تئوری  و   انتظار  مورد  مطلوبیت

  مارتینگل،   روش  از  صریح  بهینه  هایجواب   آوردن  دستبه

  ها آن.  استشده  استفاده  سازیآرام  روش  و   چارکی   بندیفرمول

 آن  تحت  که  انددهکر  شناسایی  را  معادل  شرط  یک  خاص  طوربه

  نتایج   دادن  نشان  برای  عددی  تحلیل.  است  مؤثر  var  محدودیت

. استشده  ارائه  بیشتری  مالی   هایبینش  و  استشده  انجام  نظری

  در  گذاریسرمایه  بهینه  خروجی  ریسک  بد،  بازار  حالت  در

  محدودیت   بدون   یا   محدودیت  بدون  موجود  های مدل  با   مقایسه

 انتخاب»  ( به بررسی2023)  1لاسانس و ورینس   . یابدمی  کاهش

آن  «هدف  توزیع  رویکرد  یک:  پورتفولیو   یک   هاپرداختند. 

  که  کنندمی  معرفی  پورتفولیو  انتخاب   مسأله  به  را  کلی  چارچوب

  تواند می  که  ، بازده  توزیع  دادن  قرار  هدف   به  گذارانسرمایه  آن  در

 بهینه   پرتفوی.  دهد  جای  خود  در  را  ترجیحات  از  وسیعی  طیف

  چگالی   به  امکان   حد   تا  که  است  بازگشت  چگالی   دارای  لحاص

 این  نظری  هایویژگی  پژوهش  این  در.  است  نزدیک  هدف   بازده

  که   استگرفته   قرار  موردبررسی  هدف  توزیع  دسته  دو  برای  روش

 ابتدا  در  که  نتیجه  سه.  است  پذیرامکان  اول  لحظه  چهار  در

اینمی  مشخص   با   بالاتر،   گشتاورهای  با   تناسب  که   است  شود، 

  دادن   قرار  هدف   هنگام   شده   استاندارد  پرتفوی  بازده   آنتروپی

  دلتای   خاص  توزیع  یک  که  هنگامی  دوم، .  شودمی  کنترل  توزیع

  هنجار   به  مقید  پرتفوی  هیچ  دهند،می  قرار  هدف   را  دیراک

 چیره پیشنهادی بهینه پورتفولیوی  بر  تصادفی صورتبه تواندنمی

 از  بالاتر   واریانس  و  هدف  بازده  نمیانگی  اگر  که،این  سوم.  شود

  گوسی  دارایی  بازده  وقتی  بهینه  پرتفوی  گیرند،  قرار  کارا  مرز

  غیرگوسی،   بازده   برای.  بود  خواهد   کارا  واریانس   -  میانگین  باشد، 

  بالاتر   گشتاورهای   با   تا   شود  دور  مرز  از   است  ممکن  بهینه  سبد

  که   دهد می  نشان  تجربی  تحلیل.  شود  برازش  بهتر  هدف   توزیع

  بازده   تا   کند می  کمک  گذارسرمایه  به  پیشنهادی  چارچوب

 .آورد دستبه خود ترجیحات راستای در را پرتفوی

بررسی  2023)  2رستونینگدیا      به    برای   افزارنرم  توسعه»( 

پرداختند.   «مارکویتز  روش  از  استفاده  با  بهینه  پرتفوی  انتخاب

  از   ایمجموعه  رد  را  خود  هایسرمایه  توانندمی  گذارانسرمایه

  پورتفولیو   بهینه  ترکیب.  کنند  گذاریسرمایه  مالی  هایدارایی

  افزار نرم  توسعه  پژوهش،  این  از  هدف.  کندمی  بهینه  را  بازده

  با   گذاریسرمایه  تصمیمات  از  حمایت  برای  بهینه  پرتفوی

  مدیریت   دوره  از  افزارنرم  این.  است  مارکویتز  مدل  از  استفاده

 توسعه  فرآیند .  کرد  خواهد  حمایت   کلاس  در  گذاریسرمایه

 این  خروجی.  است  توسعه  و  طراحی  تحلیل،  مراحل  شامل
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نرم   قضاوت   توسط  که  است  مارکویتز  هایروش   افزارتحقیق، 

 .استشده اعتبارسنجی خبرگان

و همکاران     بررسی2023)  3جینگ  به    سبد   بهینه  انتخاب»  ( 

 « یارهچندمع  گیریتصمیم  هایروش  از  استفاده  با  سهام

  دیگران  یا   خود  تجربیات  از  گذارانسرمایه  گذشته  پرداختند. در

با می  استفاده  اهدافشان  به  رسیدن  برای   مدیریت   توسعه  کردند. 

  انتخاب   توانندمی  هاآن.  شد  علمی  گذارانسرمایه  انتخاب  مالی،

  با   نتایج  ترکیب  و   مختلف  هایمدل  از  استفاده   با  را  بهینه

 مسأله  سهام،   سبد  سازیبهینه   در.  کنند  انتخاب  خود  تجربیات

  با   تواند می  که  است  بهادار  اوراق   و   هادارایی  بهینه  انتخاب  اصلی

  مسأله  حاضر  پژوهش  در .  شود  مینأ ت   سرمایه  معینی  مقدار

  حداقل   به  و   سهام  پرتفوی  بازده  سازیبیشینه  یعنی  سازیبهینه 

  این   در  رو این  از.  استگرفته  قرار  موردبررسی  ریسک  رساندن

  با   سهام  پرتفوی  بهینه  انتخاب  جامع  سازیمدل  به  تحقیق

  های شرکت   در  چندمعیاره  گیریتصمیم  هایروش   از  استفاده

. استشده  پرداخته  تهران  بهادار  اوراق   بورس  در  شدهپذیرفته

  اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 79 از تحقیق این انجام برای

  و   هاداده  سازیشبیه  از  پس .  استشده  استفاده  تهران  بهادار

  و   انجام  تجمعی  هاداده  تحلیل  افزار، مدلنرم  با  هاآن  نویسیبرنامه

  های صورت   از  تحقیق  این  هایداده.  شدند  انتخاب  شرکت  24

 در  تهران  بهادار  اوراق   بورس  در  شده پذیرفته  هایشرکت  مالی 

  سازی مدل  تحقیق  این  اصلی   هدف .  شد  آوریجمع  2020  سال

  های روش  از  استفاده  با   سهام  پرتفوی  نهبهی  انتخاب  جامع

 بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت  در  چندمعیاره  گیریتصمیم

 تهران  بهادار  اوراق   بورس  شاخص  از.  بود  تهران  بهادار  اوراق 

  سهام   سبد   برای  بهینه  و   جامع  مدل   یک  ارائه  برای  توانمی

 .  کرد استفاده

همکاران     و  بررسی2022)  4آقامحمدی  به   سبد  انتخاب»  ( 

  چارکی   و  چارکی  رگرسیون  هایمدل  از  استفاده  با  بهینه

 با  توانمی  را  سهام  سبد  سازیبهینه   مسألهپرداختند.    «ترکیبی

  میانگین   سبدهای.  کرد  بازنویسی  دوباره  رگرسیونی  مدل  یک

  کوواریانس   و  نمونه  میانگین  ماتریس  از  استفاده   با  که  واریانس

  حداقل   از  تابعی   عنوانبه   توانمی  را  شوندمی  ساخته  دارایی  بازده

 خوبی  به.  گرفت  نظر  در  خطی  رگرسیون   ضرایب  معمولی  مربعات

  متعددی   اشکالات   دارای  برآوردگر  این  که   استشده  مشخص

  در   را  خود   بالای  حساسیت  محققان  از  بسیاری  ویژهبه.  است

 حضور  در  آن  کارایی  دادن  دست  از  و  دورافتاده   هایداده   حضور

  مقاله   این  در.  اندداده  نشان  بودن  نرمال   فرض  از  کوچک  انحرافات

  استفاده   با   هاپرتفوی  سازیبهینه   برای  جدید   رگرسیون  روش  یک
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  سبدهای   .استشده  ارائه  چارکی  رگرسیون  هایمدل  از

 توزیع  بدون   و  استوار  برآوردگرهای  از  استفاده   با   پیشنهادی

  واحد  طیخ  برنامه  یک  حل  با  توانندمی  و  شوندمی  ساخته  خاصی

  انجام   مرحله  یک  در  سهام  سبد  سازیبهینه   و  تخمین  آن  در  که

آن  نتایج .  آیند  دستبه  شود،می   های داده  روی   بر  ها عددی 

  پیشنهادی   سبدهای  که  کندمی  تایید  تجربی  و  شده  سازیشبیه 

  و   شارپ  نسبت  نظر  از  واریانس  -  میانگین  سنتی  سبد  به  نسبت

 .دارند بهتری عملکرد مطلوبیت در انتظار مورد افت

شوایزر      و  هب  و  عنوان پ   (2020)  1کامینگ  تحت    ژوهشی 

اند.  انجام داده «سازی سبد سرمایهمعیار سهام خصوصی و بهینه»

در این مقاله شاخص جدیدی برای ریسک سرمایه و خرید سهم  

شود، برای همبستگی  روزرسانی میشود که هر ماه بهمعرفی می

این مقاله .  زمان در دسترس استهمصورت  شود و بهتنظیم می

می قبلی  مشخص  کمی  مقادیر  شاخص  این  چگونه  کند 

 .کندسازی سبد سرمایه را فعال میبهینه 

 پورتفولیو  سازیبهینه   به  (2020)  2همکاران  و  تریچلی    

 گذارسرمایه  احساست  گرفتن  نظر  در   با  اسلامی  کشورهای

  گرفتن   نظر  در  با  پورتفولیو  سازیبهینه  مقاله  اند. در اینپرداخته 

  یک   طول  در   و   مارکوف   مدل   از  گذار سرمایه  احساسی   هایحالت

در  افق برای  شده   بررسی  2016-2004  دوره   زمانی    است. 

  در   متعارف،  و   اسلامی  سهام  هایشاخص  کارآمد،  سبد  مقایسه

  و   بیزی  واریانس  میانگین  است:  شده   رویکرد استفاده   دو   از  مقاله

یافته   بیزی   کارآمد  مرز  که  دهدمی  نشان  هاآن  هایمارکویتز. 

اسلامی   اوراق   سهام   وضعیت   تأثیرتحت  متعارف   و   بهادار 

یافته  زمانی   افق  و  گذارسرمایه  احساسات  همچنین  هااست. 

و   که  است  آن  از  حاکی    اوراق  ،گذارسرمایه  احساسات  شرایط 

 .دهدمی تغییر را متعارف  و اسلامی متنوع بهادار

 روش تحقیق .  2

 اوراق   بورس  در  سهام  سبد  انتخاب  حاضر  پژوهش  اصلی  هدف    

به  با  پژوهش  این  لذا  است،  تهران  بهادار   زمره  در  هدف  توجه 

 حیطه  در  اطلاعات  گردآوری  شیوه   نظر  از  و  کاربردی  تحقیقات

پیمایشی  هایپژوهش   تأمین   منظوربه.  گیردمی  قرار  توصیفی 

 حقیق،ت  ادبیات  گسترده  مطالعه  با  نخست  پژوهش،  هدف

  آن   از  پس .  شد  شناسایی  سهام  سبد  انتخاب   در  معیارهای مؤثر

  شده  فازی تعیین  بندیاولویت تکنیک از استفاده  با  معیارها  اوزان

کوپراس   بندیرتبه   تکنیک  از  ها شرکت  بندیرتبه   جهت  نهایتاً   و

 .شده است استفاده

آب    هایشرکت  شامل  پژوهش   اول  آماری  جامعه     پرمصرف 

  بین   زمانی   قلمرو  در  تهران  بهاداراوراق   بورس  در  شده  پذیرفته

 

1. Cumming, Haß, & Schweizer 

2.Teirchi et al. 

اساس آماری که وزارت   باشد. برمی  1401  یال  1395  هایسال

بخش در  آب  مصرف  از  تجارت  و  معدن  مختلف صنعت،  های 

به  مربوط  آب  مصرف  میزان  بیشترین  است،  کرده  ارائه  صنعتی 

  صنایع غذایی »  ؛است  «مواد و محصولات شیمیایی»  صنایع تولید

باشد و  می  کننده آب در بخش صنعتدومین مصرف  «آشامیدنی

بر صنایع مذکور،  علاوه  در رتبه بعدی قرار دارند،«  فلزات اساسی»

محصولات   می«صنعت  و  کشت  صنایع»تولید  نیز  را  از  ،  توان 

عنوان کرد بر  آب  از صنایع  دیگر صنایع  پژوهش حاضر  لذا در  ؛ 

به میمذکور  استفاده  آب  پرمصرف  صنایع  و  عنوان  )سیف  گردد 

 (. 1399 ها، حاجی

آب    هایشرکت   ابتدا  منظور  این  برای     بورس  پرمصرف  در 

سالاوراق  طی  در  شدند؛   1401تا    1395های  بهادار    انتخاب 

  بودند   زیر   هایدارای ویژگی  کهپرمصرف آب    های شرکت  سپس

  ها ویژگی  این.  شدند  حذف   مابقی  و  انتخاب  آماری  نمونه  عنوانبه

 باشند: می زیر ارقر به

 .نباشد دهزیان شرکت در طی تاریخ تشکیل پرتفوی؛. 1

 .باشد اسفند 29 به منتهی  مالی سال دارای شرکت .2

در طی دوره تشکیل   معاملاتی   روزهای   درصد   70  از  بیشتر  در   .3

معامله  شرکت  سهام،  پرتفوی   )نقد   باشد  گرفته  قرار  مورد 

 مناسب( شوندگی

 کردن  لحاظ   با   و   موجود  اطلاعات   و   آمارها   بررسی  از   پس      

پذیرفته  هایشرکت  بین  از  فوق،  هایمحدودیت   شده   پرمصرف 

 گردد.  های نمونه استخراج میشرکت بورس، در

گروه     شامل  حاضر  نیز  پژوهش  دوم  آماری  زیر  جامعۀ  های 

 است:

نظری .  1 مبانی  با  که  هستند  خبرگانی  از  دسته  آن  اول  گروه 

خصوص   هنی به  یپرتفوانتخاب   این  در  و  دارند  کامل  آشنایی 

عضو صاحب علمی  هیئت  اعضای  شامل  گروه  این  نظرند. 

ها  های حسابداری و مدیریت مالی کشور بوده که تعداد آنگروه

 نفر است. 10

گروه دوم متشکل از فعالان بازار سرمایه، مدیران عامل و مالی  .  2

ها، مدیران ارشد بورس اوراق بهادار، مدیران و کارشناسان  شرکت

شرکت  شرکت  گذاریسرمایههای  ارشد  همچنین  های  و 

از   استفاده  در  کافی  تجربۀ  از  عمدتاً  که  است  کارگزاری 

تجزیهگزارش  در  مالی  شرکت  های  تحلیل  بورس و  در  ها 

تصمیماوراق  و  سهام  بهادار  واگذاری  یا  خرید  برای  گیری 

ب در  بیشتری  عملی  تجربۀ  از  گروه  این  سرمایه برخوردارند.  ازار 

 .نفر بوده است  7ها برخوردارند که تعداد آن

این      روش  در  از  جمعتحقیق  جهت  زیر  ابزارهای  و  آوری ها 

 اطلاعات استفاده شده است: 

ای و اینترنتی شامل در تکمیل مبانی نظری از منابع کتابخانه    
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  شود. کتب، مقالات و مطالعات موردی استفاده می

 . وضعیت جمعیت شناختی1جدول 
Table 1. Demographic status 

 نوع شغل  سابقه کار  میزان تحصیلات  نوع شغل  سابقه کار  میزان تحصیلات 

 کارشناس بورس و بازار سرمایه  سال  20بیش از  فوق لیسانس  هیأت علمی دانشگاه  سال  20بیش از  دکتری و بالاتر 

 کارشناس بورس و بازار سرمایه  سال  20بیش از  تریدک هیأت علمی دانشگاه  سال  20بیش از  دکتری و بالاتر 

 کارشناس بورس و بازار سرمایه  سال  20بیش از  دکتری هیأت علمی دانشگاه  سال  20بیش از  دکتری و بالاتر 

 کارشناس بورس و بازار سرمایه  سال  20تا  10بین  فوق لیسانس  هیأت علمی دانشگاه  سال  20بیش از  دکتری و بالاتر 

 مدیر معاملات صبا تامین  سال  20بیش از  فوق لیسانس  هیأت علمی دانشگاه  سال  20بیش از  دکتری و بالاتر 

 کارشناس بورس و بازار سرمایه  سال  20بیش از  فوق لیسانس  هیأت علمی دانشگاه  سال  20بیش از  دکتری و بالاتر 

 اقتصادی  و سیاسی   مسائل کارشناس سال  20بیش از  فوق لیسانس  هیأت علمی دانشگاه  سال  20بیش از  دکتری و بالاتر 

 اقتصادی  و سیاسی   مسائل کارشناس سال  20تا  10بین  فوق لیسانس  هیأت علمی دانشگاه  سال  20بیش از  دکتری و بالاتر 

    کارشناس بورس و بازار سرمایه  سال  20بیش از  فوق لیسانس 

 

و       میدانی  مطالعات  روش  از  پژوهش  سوالات  بررسی  برای 

و   جدول  و  فیش  مشاهده،  مصاحبه،  پرسشنامه،  توزیع 

نرمنرم نظیر  اطلاعاتی  ره افزارهای  شد.  افزار  استفاده  نوین  آورد 

 سوالات پرسشنامه به شرح زیراست:

تصمیم.  1 و  خبرگان  دیدگاه  از  معیارهایی  در  چه  گیرندگان 

 مؤثر هستند؟انتخاب پرتفوی بهینه 

از  .  2 کدام  هر  اهمیت  مبمیزان  ترجیحات معیارهای  بر  تنی 

اولویت  گذارانسرمایه تکنیک  به  توجه  میزان با  چه  فازی  بندی 

 است؟ 

سهام کدام  پرتفوی  ترین  با توجه به تکنیک کوپراس، مناسب.  3

 ؟ باشدمی

پژوهش،     اول  به جهت   برای جواب سوال  اول  فاز  در  نخست 

پیشین   تحقیقات  و  متون  مرور  به  توجه  با  عوامل،  شناسایی 

به عواملی  گرفته  پرتفوصورت  انتخاب  بر  مؤثر  عوامل   ی عنوان 

به  نهیبه جلساتی  دوم  فاز  در  شد.  دلفی  احصاء  با  صورت 

، برگزار شد و خروجی این  نفر 17رگان به تعداد بخ کارشناسان و 

 11جلسات به انضمام مطالعات ادبیات تحقیق استخراج بیش از  

ه شده است آورد 2که نتیجه آن در جدول   ،عامل مؤثر بوده است

ادامه   گزینهدر  پنج  اختیار  ایپرسشنامه  در  لیکرت  طیف   با 

ها خواسته شد که عوامل مؤثر بر کارشناسان قرار گرفت و از آن

با  تعیین نمایند.  صورت تجمیع نظرات  به را   نهی به  یانتخاب پرتفو

های کسب شده، عواملی که امتیاز کمتر از حد  توجه به میانگین

( کرده 3متوسط  کسب  می(  حذف  بهاند  مابقی  و  عنوان شوند 

تع پرتفوو    کنندهنییعوامل  انتخاب  بر  نظر   نهیبه  یمؤثر  در 

می این  . شوندگرفته  به  7رو  از  زیر  اصلی  عوامل  عنوان  شاخص 

احصا شد که   رانیا  هیدر بازار سرما  نهیبه  یمؤثر بر انتخاب پرتفو 

سهام شامل   بازده  به    متیق  نسبت،  سهام  ی نقدشوندگ  ،انحراف 

  مخارج ، بازده حقوق صاحبان سهام نرخی، سودآور، سود هر سهم

 بود. )شهرت شرکت( شرکت ریتصوو  و توسعه قیتحق

اولویت     تکنیک  از  استفاده  با  معیارها  اوزان  آن  از  بندی  پس 

رتبه  جهت  نهایتاً  و  تعیین شده  تکنیک  بندی شرکتفازی  از  ها 

 بندی کوپراس استفاده شده است. رتبه 
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 گذاران بر اساس معیارهای مبتنی بر ترجیحات سرمایه نهیبهی انتخاب پرتفو. متغیرهای مؤثر بر 2جدول 
Table 2. Variables affecting optimal portfolio selection based on investor preference criteria 

 گیری شیوه اندازه ها شاخص

 برابر است با انحراف معیار بازده ماهیانه سهام در طی سال  ( 1395بادی، انحراف بازده سهام )امیرحسینی و ق

 ( 1395 )امیرحسینی و قبادی،   نقدشوندگی سهام

 

 که در آن:

 mدر ماه  dروز در  i: بازده سهام شرکت 

 mدر ماه   dروز در  iقیمت سهام شرکت  :

 mدر ماه   dروز در  iحجم معامله شرکت  :

 mدر ماه  iتعداد روزهای انجام معامله بر روی سهام شرکت  :

معامله   بر قیمت  اساسی  تأثیر  بدون  آن  از  زیادی  نسبتاً  نقد، سهامی است که حجم  این اساس سهام  بر 

 (.2010و مافت، )لانگ رو هرچه این معیار کمتر باشد، نقدشوندگی دارایی بیشتر است شود. از این
(؛  1400ن،  )فرید و همکارا   نسبت قیمت به سود هر سهم

( )سرچمی و همکاران،  1397)شمس لارودی و همکاران،  

همکاران 1402 و  )مهلوات  اسدی،  2018،  1(؛  و  )بیات  (؛ 

 ( 1395( و )امیر حسینی و قبادی، 1396

 نسبت قیمت به سود هر سهمبرابر است با  

(؛ )نافچی و همکاران،  1400سودآوری )فرید و همکاران،  

(؛ )سرچمی و  1397(؛ )شمس لارودی و همکاران،  1398

( و )امیرحسینی  1396(؛ )بیات و اسدی،  1402همکاران،  

 ( 1395و قبادی، 

 برابر است با نسبت سود خالص بر کل دارایی 

  ؛ (1400، و همکاران د ی )فر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

همکاران  ی)تق و  همکاران  ی)نافچ؛  (1401،  زاده  ،  و 

و    ی)سرچم  ؛(1397  ،و همکاران  ی)شمس لارود  (؛1398

 ( (1395و )امیرحسینی و قبادی، ( 1402، همکاران

 که برابر است با نسبت سود خالص بر کل حقوق صاحبان سهام 

 برابر است با نسبت مخارج تحقیق و توسعه بر کل دارایی ها  ( 1395مخارج تحقیق و توسعه )امیرحسینی و قبادی، 

قبادی،   و  )امیرحسینی  شرکت(  )شهرت  شرکت  تصویر 

1395 ) 

اندازهی برای  مختلف  کشـورهایی  در  معـقول  راهـکارهای  از  شرکتی»گیری  کی  از    «شهرت  استفاده 

اعفهرســت از سوی شرکت  لام های  برتر که س شده  آن کشور صورت  توسـط مجله  الانههای  های معتبر 

اندازهمی برای  به شرکتگیرد، است.  این فهرسگیری شـهرت  که در  بورسـی موردمطالعه،  ت وجود  های 

ارزش عددی   انتخاب شرکت  1دارد  با  مقابل  اوراقو در  بورس  فهرست شده در  که در همان  های  بهادار 

)طهماسبی خورنه    اند نمره صفر داده شده استبرخوردار نبوده  لازماند و از شــهرت  صنعت فعالیت کرده

 .(1394، و سهیلی

 ---- ( 2022ی )آقامحمدی و همکاران، اهرم  یهاسبتن 

 لگاریتم کل دارایی ها  ( 2020،  کامینگ و هب و شوایزراندازه شرکت ) 

 ( 2022جریان نقدی عملیاتی )آقامحمدی و همکاران، 
OCF =   حساب در  تغییرات   + خالص  دریافتنی  سود  کالا    -های  موجودی  در  در    -تغییرات  تغییرات 

 تغییرات در حقوق و دستمزد تعهدشده  -های پرداختنی حساب

 Rp = α + βRm + ε ( 2020، مینگ و هب و شوایزرکا) ریسک 

 

 

 

 

 

1. Mehlawat et al. 

28 



38تا  15، صفحات  1404، زمستان 4، شماره 2گذاری مالی، دوره نشریه اقتصاد و سیاست  
 

21 

 نتایج .  3

و    پژوهش:   اولسوال       خبرگان  دیدگاه  از  معیارهایی  چه 

 مؤثر هستند؟انتخاب پرتفوی بهینه گیرندگان در تصمیم

 بندی در جداول زیر آورده شده است. صورت دسته نتایج به    

مجموع      از  شده،  گرفته  امتیازات  میانگین  مرحله،  این  در 

جدولحاصل در  افراد  تعداد  نظر فوق    ضرب  در  امتیازات  در 

نمره    بینابین،  4نمره    موافقم،  5نمره    کاملاً موافقمگرفته شده )

تعداد افراد  ر  ( تقسیم ب1  کاملاً مخالفم نمرهو    2نمره    مخالفم ،  3

 3امتیاز بالای حد متوسط  هایی که  و شاخص  دست آمد( به35)

کردند   تمامیکسب  بر  مؤثر  عوامل  در  متعصبانه    لاتیتوانند 

سرما بازار  در  آن   ران یا  هیسهامداران  از  که  باشند.  از  جا  برخی 

. و  شوداند، صحت معیارها تایید میگرفته  3سوالات امتیاز بالای  

 گردند. مابقی معیارها حذف می
به     نقاط  با  از  نظرات  تجمیع  با  دلفی  جلسه  در  آمده  دست 

معیارهای سهام،  پرسشنامه،  بازده    سهام،   ی نقدشوندگ  انحراف 

ق سهم،  متینسبت  هر  سود  حقوق    نرخ  ،یسودآور  به  بازده 

)شهرت   شرکت  ریو توسعه و تصو  قیمخارج تحق  صاحبان سهام،

هستند. و    نهی به  یعوامل مؤثر بر انتخاب پرتفوعنوان  به شرکت(  

 ینقد  انیجر،  شرکت  اندازهی،  اهرم  یهانسبتمعیارهای  

 شوند. حذف می سکیری و اتیعمل
 

 نه یبه یعوامل مؤثر بر انتخاب پرتفو میانگین امتیازات. 3جدول 
Table 3. Average scores of factors affecting optimal portfolio selection 

 

 

از    پژوهش:دوم  سوال       کدام  هر  اهمیت  معیارهای  میزان 

سرمایه ترجیحات  بر  تکنیک    گذارانمبتنی  به  توجه  با 

 بندی فازی چه میزان است؟  اولویت 

معیارهای مبتنی  هرکدام از    و درجه اهمیت  بندیبرای اولویت    

سرمایه ترجیحات  تحلیل    گذارانبر  فرآیند  روش  از  استفاده  با 

مراتبی اختیار  فازی  سلسله  در  زوجی  مقایسات  پرسشنامه   ،17  

آن  از  و  گرفت  قرار  کارشناسان  از  درجه نفر  که  شد  خواسته  ها 

بندی منظور رتبه میت هر معیار را نسبت به دیگر بیان کنند. بهاه

سرمایه ترجیحات  بر  مبتنی  تصمیم   گذارانمعیارهای  درخت 

قابل مشاهده است،  ،  1شکل  شد که در  سلسله مراتبی طراحی  

از   یک  هر  نسبی  )وزن(  اهمیت  محاسبه  برای  مرحله  این  در 

دو   به  دو  مقایسه  فرمت  با  مطابق  ایی  پرسشنامه  اصلی  سطح 

 برای کسب نظرات کارشناسان خبره تهیه و توزیع شد.  
 

 

 

 گذارانمعیارهای مبتنی بر ترجیحات سرمایهدرخت تصمیم سلسله مراتبی  .1شکل 
Figure 1. Hierarchical decision tree of criteria based on investor preferences 

که  جاییآن  ها، ازخصهای مربوط به شاوزن منظور محاسبه  به    

ی زوجی صورت    مقایسه  21شاخص است، باید    7موضوع دارای  

این   در  پژوهشبگیرد.  از  پرسشنامهبخش  به ا،  بهی  دست منظور 

استفاده قرارگرفته است و شامل یک   ها موردآوردن وزن شاخص 

تصمیم آن  در  که  است  سری    جدول  یک  از  استفاده  با  گیرنده 

کند  دو با یکدیگر مقایسه میه  تایی را دوب   9متغیرها، یک طیف  

 میانگین نظرات  کاملاً مخالفم  مخالفم بینابین  موافقم  کاملاً موافقم  سوالات مربوطه  ردیف 

 3.352941 5 1 0 5 6 انحراف بازده سهام  1

 3.058824 5 1 4 2 5 نقدشوندگی سهام  2

 3.705882 3 1 2 3 8 نسبت قیمت به سود هر سهم 3

 3.117647 4 2 4 2 5 سودآوری 4

 3.176471 4 4 1 1 7 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  5

 3.411765 1 5 2 4 5 مخارج تحقیق و توسعه  6

 3.529412 4 2 1 1 9 تصویر شرکت  7

 2.529412 4 3 8 1 1 ی اهرم  یهاسبتن  8

 2.705882 7 1 1 6 2 اندازه شرکت  9

 1.941176 8 4 4 0 1 جریان نقدی عملیاتی  10

 1.941176 8 4 4 0 1 ریسک  11

 گذاران انتخاب پرتفوی بهینه بر اساس معیارهای مبتنی بر ترجیهات سرمایه 

انحراف بازده  
 سهام 

نقدشوندگی  
 سهام 

 

نسبت قیمت به  
سود هر سهم 
سهم)شهرت(  

 شرکت

 

نرخ بازده حقوق   سودآوری
 صاحبان 

مخارج تحقیق و  
 توسعه  

 

تصویر )شهرت( 
 شرکت
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  های ؛ عبارتکندها را نسبت به یکدیگر مشخص میو برتری آن 

بر  درجه  بیان  برای  زوجی   هایمقایسه  جهت  کلامی   اهمیت 

 باشند. می  (2009 اساس )گاماس،

یک  تصمیم  ، پرسشنامهاین  در       به  توجه  با  هربار  گیرنده 

ای امتیاز های فاصلهده از دادهاستفا  با   معیار   7ی  شاخص، به همه

برای هر شاخص  )جدول    7ی شامل  دهد. بنابراین پرسشنامهمی

جدول بودن است.    (یک  زیاد  دلیل  به  که  است  ذکر  شایان 

  ل یتبد و نیز    هیاول  یزوج  ساتی مقا  سیماتر  محاسبات مربوط به 

قطع فاز  ی اعداد  اعداد  ماتر  یبه  نتایج    ی؛ زوج  سات یمقا  س یدر 

که  جاییآن  ازبر این اساس    گردد؛ این جداول در پیوست ارائه می

در این قسمت گیری دخالت دارند،  گیرنده در تصمیمتصمیم  17

درباره گوناگون  کارشناسان  نظرهای  شاخصمیانگین  ها  ی 

به و  شد  مقایسهمحاسبه  ماتریس  تجمیعی  صورت  زوجی  ی 

جدول   در  ماتریس  این  شد.  گرفته  داده  4درنظر  شده    نشان 

 .است

ی زوجی فازی تجمیعی، در ادامه با توجه به ماتریس مقایسه    

دست  ها بهمقدارهای ارزش ترکیبی فازی را برای هرکدام شاخص

ابتدا جمع فازی هر سطر و بسط  آوریم که  می این منظور  برای 

بزرگی را    یگردد. سپس ماتریس درجهمرکب فازی محاسبه می

شاخص از  هرکدام  ارجح)ها  برای  محاسبه (  Skبر    Si  تی درجه 

 :شده است نشان داده 5 کنیم که در جدولمی

 
 

 ی زوجی تجمیعی ماتریس مقایسه. 4جدول 
Table 4. Aggregate pairwise comparison matrix 

 

 

 Skبر  Si تیدرجه ارجح .5جدول 
Table 5. Degree of preference of Si over Sk 

S7 S6 S5 S4 S3 S2 S1   

1.000 1.000 0.920 1.000 0.962 0.951 - S1  انحراف بازده سهام 
1.000 1.000 0.970 1.000 1.000 - 1.000 S2  نقدشوندگی سهام 
1.000 1.000 0.958 1.000 - 0.989 1.000 S3 نسبت قیمت به سود هر سهم 
1.000 1.000 0.903 - 0.944 0.933 0.982 S4 سودآوری 
1.000 1.000 - 1.000 1.000 1.000 1.000 S5  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 
1.000 - 0.720 0.821 0.764 0.754 0.803 S6  مخارج تحقیق و توسعه 

- 0.853 0.569 0.672 0.613 0.604 0.652 S7  )تصویر شرکت)شهرت شرکت 

 

بر     ادامه  نتیجه   در  جدولاساس  وزن شاخص   5  های  ها  بردار 

یز شده نیستند،  لاها نرماکه این وزن  جایی آن  آید. ازدست میبه

وزن این  نرماباید  را  نتیجه لا ها  که  کنیم  جدول  یز  در  آن    6ی 

 : شده است نشان داده

انتخاب    بین معیارهایآمده، در    دستهای بهبر اساس نتیجه     

سرمایه ترجیحات  بر  مبتنی  بهینه  »،  گذارانپرتفوی  نرخ  معیار 

، در اولویت اول166/0با وزن نسبی:    «بازده حقوق صاحبان سهام

ویت دوم،  در اول  161/0معیار »نقدشوندگی سهام« با وزن نسبی:  

در اولویت    159/0« با وزن  نسبت قیمت به سود هر سهممعیار »

نسبی   وزن  با  سهام«  بازده  »انحراف  معیار  در    152/0سوم؛ 

نسبی   وزن  با  »سودآوری«  معیار  چهارم؛  در   149/0اولویت 

نسبی   وزن  با  توسعه«  و  تحقیق  »مخارج  معیار  پنجم؛  اولویت 

)شهرت   119/0 شرکت  »تصویر  معیار  و  ششم  اولویت  در 

نسبی   وزن  با  قرار    094/0شرکت(«  )هفتم(  آخر  اولویت  در 

 گرفت.

ترین  با توجه به تکنیک کوپراس، مناسب  پژوهش: سوم  سوال      

 ؟ باشدسهام کدام میپرتفوی 

 :ترتیب زیر استمراحل اجرای روش کوپراس به 

های معمول مانند آنتروپی،  تعیین وزن معیارها با یکی از روش. 1

و...؛   سلسله  فرایند فولر  روش   مراتبی،  از  حاضر  پزوهش  در  که 

FAHP  .استفاده گردید 

تصمیم.  2 ماتریس    معیارها،   وزن  تعیین  از  پس  گیری؛تشکیل 

بر    هاآن  اولویت  تعیین  و   ها شرکت  پرتفوی سهام  بندیرتبه   جهت

 .  شودمی کوپراس استفاده روش معیارها، از این اساس

 
 

  C4 C5 C6 C7 

 C1 0.6864 0.9374 1.3285 0.4313 0.5755 0.7746 1.2186 1.7227 2.3028 0.8861 1.2432 1.6745 انحراف بازده سهام 

 C2 1.0352 1.4782 2.0035 0.9195 1.2860 1.7376 0.7556 1.0561 1.4279 0.8861 1.2432 1.6745 نقدشوندگی سهام 

 C3 0.9846 1.3814 1.8168 1.0783 1.5139 2.0377 0.7556 1.0561 1.4279 1.0391 1.4635 1.9637 نسبت قیمت به سود هر سهم

 C4 1 1 1 0.8443 1.1972 1.6402 1.0391 1.4635 1.9637 1.0391 1.4635 1.9637 سودآوری

 C5 0.6097 0.8353 1.1845 1 1 1 1.2347 1.7521 2.3584 1.2186 1.7227 2.3028 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 

 C6 0.5092 0.6833 0.9624 0.4240 0.5707 0.8099 1 1 1 1.0391 1.4635 1.9637 مخارج تحقیق و توسعه 

 C7 0.5092 0.6833 0.9624 0.4343 0.5805 0.8206 0.5092 0.6833 0.9624 1 1 1 هرت شرکت( تصویر شرکت )ش 
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-1395  بازه زمانیشرکت طی    30های مالی و عملیاتی  داده    

صورت   1401 حسابرسیاز  مالی  کدال(شده  های  و    )سایت 

ساله   7های تبدیل داده جهت .آورد نوین استخراج شدافزار رهنرم

از   واحد،  مقدار  یک  زمانیبه  موزون  شد   میانگین  که    هاستفاده 

 :نماید های اخیر اختصاص میوزن بیشتری به سال 

$\text{ نهاییمقدار  } = \frac{\sum_{y=1395}^{1401} (w_y 

\times \text{مقدار سال}, y)}{1.00} 
 

 FAHPها با استفاده از شده شاخص لنرما. وزن 6جدول 
Table 6. Normalized weight of indicators using FAHP 

   ت یدرجه ارجح ها تیارجح ی سازنرمال ارها یوزن مع

0.152 0.1523 0.920 C1  انحراف بازده سهام 
0.161 0.1606 0.970 C2  نقدشوندگی سهام 
0.159 0.1587 0.958 C3 نسبت قیمت به سود هر سهم 
0.149 0.1494 0.903 C4 سودآوری 
0.166 0.1656 1.000 C5  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام 
0.119 0.1193 0.720 C6  مخارج تحقیق و توسعه 
0.094 0.0942 0.569 C7  شهرت شرکت( تصویر شرکت( 

 

 گیری. ماتریس تصمیم7جدول 
Table 7. Decision matrix 

 

 10/0وزن   :1395-1397های سال • های زمانیوزن.  3-1

 معیار

 

 گزینه

انحراف بازده 

 سهام

نقدشوندگی 

 سهام

نسبت قیمت به سود  

 هر سهم
 سودآوری 

نرخ بازده حقوق  

 صاحبان سهام 

مخارج تحقیق 

 و توسعه 

تصویر شرکت  

 )شهرت شرکت( 

 0 0.0005 0.63 0.24 6.7 0.0001 0.11 بهنوش 

 0 0.0063 2.59 0.12 11.62 0.0002 0.14 پارس پامچال 

-0.12 18.49 0 0.11 پتروشیمی اصفهان  8.07- 0.0001 0 

-0.49 0 0.14 پتروشیمی آبادان   0.24-  3.48- 0.0003 0 

 1 0.0013 20.5 0.1 5696.9 0 0.28 پتروشیمی شیراز

 0 0.009 0.36 0.12 16.42 0.0001 0.13 پتروشیمی فارابی 

03.817 0 0.19 پتروشیمی فن آوران  0.02 0.08 0.036 1 

 0 0.003 0.36 0.11 20.5 0.0005 0.15 پگاه اصفهان

 0 0.006 0.79 0.36 5.16 0 0.08 پگاه آذربایجان 

 0 0.0018 0.53 0.05 38.1 0.0041 0.14 پگاه خراسان

 0 0.013 0.47 0.18 11.24 0.0001 0.1 دوده صنعتی پارس

 0 0.011 0.49 0.11 11.66 0 0.14 شهد ایران

-0.11 35.3 0 0.16 صنعتی سپاهان   10.5- 0.0002 0 

 0 0.0019 0.91 0.29 5.87 0 0.1 فرآوری مواد معدنی

 0 0.007 0.68 0.22 11.02 0 0.15 فولاد امیرکبیر کاشان

 1 0.0018 0.24 0.11 16.11 0 0.13 فولاد مبارکه اصفهان

-0.06 11.61 0 0.11 فولادخراسان  0.33- 0.0022 1 

 0 0.0003 7.38 0.14 313.2 0 0.12 لسیمینکا

-6.18 0 0.12 کربن ایران   0.38-  1.41- 0.017 0 

 0 0.0005 1.23 0.41 5.56 0 0.13 کشت و صنعت پیاذر

 0 0.025 0.5 0.14 15.29 0.0014 0.18 گروه صنعتی سدید 

 0 0.012 0.56 0.12 17.18 0.0003 0.11 لبنیات پاک

 0 0.023 0.41 0.1 20.36 0.0005 0.16 لعابیران

 0 0.0048 0.54 0.18 6.15 0 0.1 سازی لوله و ماشین

 0 0.007 0.4 0.05 10.22 0 0.13 مس باهنر

 0 0.004 0.17 0.01 11.5 0 0.14 معدنی املاح ایران 

 0 0.0004 0.68 0.31 5.24 0.0001 0.09 ملی سرب و روی

 1 0.0045 0.95 0.38 5.72 0 0.1 ملی صنایع مس ایران

 0 0.056 0.53 0.12 19.88 0 0.11 نورد آلومینیوم

 0 0.0053 0.55 0.2 9.33 0.0026 0.15 نوش مازندران
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 15/0وزن :  1398-1399های سال •

 20/0وزن   :1400-1401های سال •

 تصمیم  ماتریس . نرمالیزه کردن3

 ستون   هر  در  ورودی  ترینبزرگ  بر  ورودی  هر  تقسیم  با  که    

 مختلف  گیریاندازه  واحدهای  با  اختلالات  بردن  بین  از  برای

 .شوند بعد   بدون معیارها  همه کهطوریبه شود،می محاسبه

 موزون  نرمال تصمیم ماتریس  ی. محاسبه4

 وزن   ضرب  یوسیله به  موزون  شده   نرمالیز  هایارزش     

در  هایشاخص شده  تصمیم  ماتریس   ارزیابی    محاسبه  نرمالیز 

جدول    موزون  شده  مقیاس بی  ماتریس   .شوندمی شرح    8به 

 آید: می دستبه

شوند.  سپس معیارهای مثبت و منفی، مشخص و تفکیک می.  5

افزایش   با  که  است  معیاری  سازگار،  یا  مثبت  معیار  از  منظور 

می افزایش  نیز  آن  مطلوبیت  میزان  آن،  از   و   یابد مقدار  پس 

نهایی    مشخص ارزش  باید  منفی،  و  مثبت  معیارهای  کردن 

پایانی را مشخص کرد. در مرحلۀ  و منفی  مثبت    نیز،   معیارهای 

نهایی   گزینۀ  Qارزش  میاندازه  هر  نهایت  گیری  در  و  شود 

  و   ارزش  میزان  ه دهندنشان  Qمقدار    شوند؛بندی میها رتبهگزینه 

گزینه   اهمیت از  باهریک  مقدار  و  معیارهاست  برحسب    لای ها 

که    ها خواهد بود،ارزش، نشانگر اهمیت و مطلوبیت بیشتر گزینه 

 ارائه شده است: 9نتایج آن در جدول 
 

 موزون   شده  مقیاس. ماتریس بی8جدول 
Table 8. Scale-free weighted matrix 

 

 

 

 

 

 

 معیار 
 

 گزینه 

انحراف بازده  

 سهام 

نقدشوندگی  

 سهام 

نسبت قیمت به  

 سود هر سهم 
 سودآوری

نرخ بازده حقوق  

 صاحبان سهام 

مخارج تحقیق و  

 توسعه 

تصویر شرکت  

 )شهرت شرکت( 

 0.0000 0.0002 0.0016 0.0070 0.0001 0.0016 0.0042 بهنوش 

 0.0000 0.0029 0.0065 0.0035 0.0002 0.0032 0.0053 پارس پامچال 

 0.0000 0.0000 0.0202 0.0035 0.0004 0.0000 0.0042 پتروشیمی اصفهان 

 0.0000 0.0001 0.0087 0.0070 0.0000 0.0000 0.0053 پتروشیمی آبادان 

 0.0188 0.0006 0.0513 0.0029 0.1123 0.0000 0.0106 پتروشیمی شیراز 

 0.0000 0.0041 0.0009 0.0035 0.0003 0.0016 0.0049 پتروشیمی فارابی 

 0.0188 0.0164 0.0002 0.0006 0.0336 0.0000 0.0072 پتروشیمی فن آوران 

 0.0000 0.0014 0.0009 0.0032 0.0004 0.0081 0.0057 پگاه اصفهان 

 0.0000 0.0027 0.0020 0.0105 0.0001 0.0000 0.0030 پگاه آذربایجان 

 0.0000 0.0008 0.0013 0.0015 0.0008 0.0660 0.0053 پگاه خراسان 

 0.0000 0.0059 0.0012 0.0053 0.0002 0.0016 0.0038 دوده صنعتی پارس 

 0.0000 0.0050 0.0012 0.0032 0.0002 0.0000 0.0053 شهد ایران 

 0.0000 0.0001 0.0263 0.0032 0.0007 0.0000 0.0061 صنعتی سپاهان 

 0.0000 0.0009 0.0023 0.0085 0.0001 0.0000 0.0038 فرآوری مواد معدنی 

 0.0000 0.0032 0.0017 0.0064 0.0002 0.0000 0.0057 فولاد امیرکبیر کاشان 

 0.0188 0.0008 0.0006 0.0032 0.0003 0.0000 0.0049 فولاد مبارکه اصفهان 

 0.0188 0.0010 0.0008 0.0018 0.0002 0.0000 0.0042 فولادخراسان 

 0.0000 0.0001 0.0185 0.0041 0.0062 0.0000 0.0046 کالسیمین 

 0.0000 0.0077 0.0035 0.0111 0.0001 0.0000 0.0046 کربن ایران 

 0.0000 0.0002 0.0031 0.0120 0.0001 0.0000 0.0049 کشت و صنعت پیاذر 

 0.0000 0.0114 0.0013 0.0041 0.0003 0.0225 0.0068 گروه صنعتی سدید 

 0.0000 0.0055 0.0014 0.0035 0.0003 0.0048 0.0042 لبنیات پاک 

 0.0000 0.0105 0.0010 0.0029 0.0004 0.0081 0.0061 لعابیران 

 0.0000 0.0022 0.0014 0.0053 0.0001 0.0000 0.0038 لوله و ماشین سازی 

 0.0000 0.0032 0.0010 0.0015 0.0002 0.0000 0.0049 مس باهنر 

 0.0000 0.0018 0.0004 0.0003 0.0002 0.0000 0.0053 معدنی املاح ایران 

 0.0000 0.0002 0.0017 0.0091 0.0001 0.0016 0.0034 ملی سرب و روی 

 0.0188 0.0021 0.0024 0.0111 0.0001 0.0000 0.0038 ملی صنایع مس ایران 

 0.0000 0.0255 0.0013 0.0035 0.0004 0.0000 0.0042 نورد آلومینیوم 

 0.0000 0.0024 0.0014 0.0058 0.0002 0.0419 0.0057 نوش مازندران 
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 کوپراسها با روش  بندی گزینهو رتبهارزش نهایی . 9جدول 
Table 9. Final value and ranking of options using the Kopras method 

 

با وزن   پگاه خراسان  شرکت  سه  آمده   دستبه  نتایج  بر اساس    

با وزن   نوش مازندران  و  074/0با وزن    پتروشیمی شیراز؛  078/0

 اند. آورده دستبه  را سوم تا اول رتبه ترتیببه 060/0

 گیری نتیجهبحث و  .  4

خص بازار سرمایه در ایران  الاهای اخیر، بازارهای مالی و بدر سال

قابل در سطوح گسترش  ناگهانی  تغییرات  و  است  داشته  توجهی 

پنداشت  بین نوع  و  افراد  اقتصادی  رفتار  بر  کشور  و  المللی 

ت سرمایه بازارها  وضعیت  از  در  أ گذاران  است.  گذاشته  ثیر 

داراییبهینه  بهینه  انتخاب  اصلی  مسئله  سهام  سبد  و  سازی  ها 

با مقدار مشخصی سرمایه می بهاداری است که  توان تهیه اوراق 

بازده   نمودن  بیشینه  و  ریسک  کردن  کمینه  اگرچه  کرد. 

میسرمایه ساده  نظر  به  روشگذاری  عمل  در  اما  های  آید 

اس رفته  کار  به  بهینه  برای تشکیل سبد  گونه  ت؛ همانمتعددی 

انتخاب شد  بیان    در  موضوعات  ترینمهم  از  یکی  پرتفوی  که 

استفاده  تحقیق  این  در  که  باشد می  گذاریایهسرم  مباحث   از   با 

  معیارهای   گرفتن  نظر  در  با  و   عملیاتی  پژوهش   های تکنیک 

  فعال در   پرمصرف آبی  هاشرکت  در  را  مناسب  پرتفوی  مختلف،

اوراق  این    استخراج   تهران  بهاداربورس  در  اساس  این  بر  نماییم؛ 

روش  از  استفاده  با  بهینه  پرتفوی  انتخاب  و  ارزیابی  به  پژوهش 

بر    و   فازی  بندیاولویت  مبتنی  معیارهای  اساس  بر  کوپراس 

 پرداخته شد.   گذارانسرمایه ترجیحات 

 معیار 

 

 گزینه 
S+ S- 1/S- Q رتبه 

 23 0.0231 231.9077 0.0043 0.0104 بهنوش 

 21 0.0259 180.2115 0.0055 0.0161 پارس پامچال 

 9 0.0358 220.0488 0.0045 0.0238 پتروشیمی اصفهان 

 19 0.0261 187.6293 0.0053 0.0159 پتروشیمی آبادان 

 2 0.0741 8.1348 0.1229 0.0736 پتروشیمی شیراز 

 27 0.0205 189.9824 0.0053 0.0101 پتروشیمی فارابی 

 8 0.0373 24.5082 0.0408 0.0360 پتروشیمی فن آوران 

 25 0.0225 163.8253 0.0061 0.0135 پگاه اصفهان 

 13 0.0326 318.2984 0.0031 0.0152 پگاه آذربایجان 

 1 0.0786 164.7184 0.0061 0.0696 پگاه خراسان 

 17 0.0276 248.6606 0.0040 0.0140 دوده صنعتی پارس 

 28 0.0193 180.1859 0.0055 0.0095 شهد ایران 

 7 0.0377 147.5845 0.0068 0.0296 صنعتی سپاهان 

 22 0.0256 255.3822 0.0039 0.0116 فرآوری مواد معدنی 

 26 0.0206 168.9986 0.0059 0.0113 فولاد امیرکبیر کاشان 

 12 0.0338 190.2032 0.0053 0.0234 فولاد مبارکه اصفهان 

 10 0.0348 226.8171 0.0044 0.0224 فولادخراسان 

 16 0.0278 93.1680 0.0107 0.0227 کالسیمین 

 11 0.0341 213.5926 0.0047 0.0224 کربن ایران 

 20 0.0261 198.0359 0.0050 0.0153 کشت و صنعت پیاذر 

 5 0.0469 140.0291 0.0071 0.0393 گروه صنعتی سدید 

 18 0.0273 221.3063 0.0045 0.0152 لبنیات پاک 

 14 0.0309 154.2899 0.0065 0.0225 لعابیران 

 24 0.0227 255.0227 0.0039 0.0088 سازی لوله و ماشین

 29 0.0163 194.4980 0.0051 0.0057 باهنر مس 

 30 0.0124 180.2884 0.0055 0.0025 معدنی املاح ایران 

 15 0.0281 283.8262 0.0035 0.0126 ملی سرب و روی 

 4 0.0483 255.5751 0.0039 0.0343 ملی صنایع مس ایران 

 6 0.0423 218.7302 0.0046 0.0303 نورد آلومینیوم 

 3 0.0608 169.9554 0.0059 0.0515 نوش مازندران 
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آزمون      به  توجه  تحلیلبا  و  و  ها  متون  مرور  راه  از  که  هایی 

پیشین شد،  تحقیقات  تعیین    انجام  انتخاب    معیارهایبرای 

خست در فاز  ، نگذارانسرمایهپرتفوی بهینه مبتنی بر ترجیحات  

انتخاب پرتفوی بهینه مبتنی بر   معیارهایاول به جهت شناسایی  

سرمایه تحقیقات   گذاران،ترجیحات  و  متون  مرور  به  توجه  با 

انتخاب پرتفوی   معیارهایعنوان  پیشین صورت گرفته عواملی به

سرمایه ترجیحات  بر  مبتنی  مقصود    گذارانبهینه  شد.  احصاء 

در فاز    ؛ هاستکسب اطلاعات کلیدی از مقاله    گام  نیدر ا  یاصل

ای و دانشگاهی به با خبرگان حرفهصورت دلفی  دوم جلساتی به

انضمام نفر  17تعداد   به  جلسات  این  خروجی  و  شد  برگزار   ،

مشتمل    مؤثر  معیار   7  مطالعات ادبیات تحقیق استخراج بیش از

نسبت قیمت به سود    بر انحراف بازده سهام؛ نقدشوندگی سهام؛ 

سهم سهام  سودآوری؛  ؛ هر  صاحبان  حقوق  بازده  مخارج  نرخ  ؛ 

ر ، دبوده است  تحقیق و توسعه و تصویر شرکت )شهرت شرکت(

های  گذاران برای رسیدن به اهداف خود، از تجربهگذشته سرمایه

می استفاده  دیگران  یا  و  مالی،  خود  مدیریت  پیشرفت  با  کردند. 

کارگیری تر شد و توانستند با بهگذاران علمیهای سرمایهانتخاب

تجربهمدل با  آن  نتایج  تلفیق  و  مختلف  انتخاب  های  خود،  های 

نوین مالی،  بر اساس نظریه   ؛بهینه را تا حدی محقق سازند های 

قرار  مدنظر  مناسب  پرتفوی  یک  انتخاب  برای  باید  که  عواملی 

به اهمیت  از  برخوردارندگیرند  سرمایه  ؛سزایی  گذاری تصمیمات 

تو نیازمند  مختلف  منطقی  عوامل  و  زیاد  معیارهای  به  جه 

هزینهشوندگی نقد) ریسک،  معامله،  ،  سهام؛های  رفتارهای    بازده 

در   ؛ زمان استطور همبه ( گذاری و روند بازار مالیمختلف سرمایه

( و همکاران  راستا شمس لاهرودی  بررسی1397این  به    ارایه »( 

بهینه   پرتفوی  انتخاب  در  مؤثر  عوامل  شده  بندیرتبه   الگوی

 «فازی  MCDM  تلفیقی   هایتکنیک  با  گذارانسرمایه  توسط

آن   بورس   هایشرکت  عملکرد  سنجش  برای  هاپرداختند. 

  هاینسبت  گرفتن  نظر  با در  و  بنیادی   تحلیل  روش  از  بهاداراوراق 

  سود  رشد   ها،دارایی  بازده   سهام،  صاحبان  حقوق   سودآوری )بازده

 شاخص   سود،  به  قیمت  قیمت)  و  ریسک  سهم(،  سود هر  خالص  و

  سهام و  واقعی  بازده  عملیاتی،  نقدی  جریان انتظار،  مورد  بازده بتا، 

بهره  اندازه پژوهش    گرفتند؛  شرکت(  نتایج  با  حدودی  تا  که 

می راستا  یک  در  در  به  باشد،حاضر  پژوهش  این  نتایج  طورکلی 

(؛ فرید و  1395)  های امیرحسینی و قبادیراستای نتایج پژوهش

(؛ سرچمی  1397)  شمس لارودی و همکاران  (؛1400)  همکاران

(؛ بیات و اسدی  2018)  مهلوات و همکاران  (؛1402)  و همکاران

البته این نکته  باشد؛ می (1395)  و امیرحسینی و قبادی (1396)

پژوهش نتایج  مقایسۀ  که  است  گفتنی  در  نیز  شده  انجام  های 

زمانمکان و  هرچند  ها  مختلف،  افراد  سوی  از  مختلف،  های 

از  مم اما  نرسد؛  نظر  به  مناسب  علمی چندان  از جنبۀ  است  کن 

پژوهش تدریجی  تکامل  سیر  بیان  انجام جنبه  در    های  گرفته 

نتایج   است.  اهمیت  حائز  موضوع  این  خاص،  موضوعی  حیطۀ 

انجام شده در مکانپژوهش دست  های مختلف بهها و زمانهای 

خوانی یا  افراد مختلف، ناگزیر متأثر از شرایط مختلفی است و هم

پژوهشناهم نتایج  نمیخوانی  مشابه  موضوع  با  این  های  تواند 

 .شرایط متفاوت را نادیده انگارد

ادامه       وزن  در  تعیین  بهینه    معیارهایبرای  پرتفوی  انتخاب 

ترجیحات   بر  فرآیند  گذارانسرمایهمبتنی  روش  از  استفاده  با   ،

مراتبی سلسله  زفازی  تحلیل  مقایسات  پرسشنامه  در  ،  وجی 

از آن   17اختیار   از کارشناسان قرار گرفت و  ها خواسته شد نفر 

به این  که درجه اهمیت هر معیار را نسبت به دیگر بیان کنند.  

با    منظورمنظور   که  شد  طراحی  مراتبی  سلسله  تصمیم  درخت 

در   شده،  کسب  نتایج  به  معیارهای توجه  پرتفوی    بین  انتخاب 

ترجیحات   بر  مبتنی  بازده  »معیار  ،  گذارانسرمایهبهینه  نرخ 

، معیار  در اولویت اول166/0 با وزن نسبی: «حقوق صاحبان سهام

معیار    در اولویت دوم،  161/0  با وزن نسبی:«  نقدشوندگی سهام»

 در اولویت سوم؛   159/0با وزن  «  نسبت قیمت به سود هر سهم»

سهام»  معیار بازده  نسبی  «  انحراف  وزن  اولویت   152/0با  در 

نسبی  «  سودآوری»  یارمع  چهارم؛ وزن  اولویت    149/0با  در 

در    119/0با وزن نسبی  «  مخارج تحقیق و توسعه»  معیار  پنجم؛

معیار و  وزن  «  )شهرت شرکت(  تصویر شرکت»  اولویت ششم  با 

)هفتم(  094/0نسبی   آخر  اولویت  از    در  یکی  گرفت؛  قرار 

شامل    ترینمهم سهام  انتخاب  و  بازدهی  بر  مؤثر  متغیرهای 

نسبتنسبت  و  سودآوری  میهای  بازار  ارزش  از های  که  باشند 

میمهم متغیرها  این  صاحبان  ترین  حقوق  بازده  نرخ  به  توان 

ارتباط مثبت سهام، اشاره نمود. این متغیر به صورت کلی دارای 

می سهام  انتخاب  و  بازده  و  به  ؛باشندبا  افزایش  با  دیگر  عبارت 

انتظار داشت  های سودآوری و ارزش بازار میکاهش نسبت توان 

سهام شرکت تحتکه سودآوری  که  تأثیر  ها  گیرد  امر   قرار    این 

برمی سهام  تواند  مؤثر  و   بازده  آن  راستا    ؛باشد   انتخاب  این  در 

 پرتفوی   سبد  ارزیابی»  ( نیز به بررسی1400زاده و همکاران )تقی

معیارهای    از  استفاده  با   حسابداری  معیارهای  کاربرد  با  بهینه

 بازار   در  قطعیت  عدم   شرایط  تحت   چندمعیاره  گیریتصمیم

و   «ایران  سرمایه معیار   داد   نشان  نتایج   پرداختند    بازده   نرخ  که 

 بخش  در  اهمیت  میزان  لحاظ  از  اول،  رتبه  دارای  ها،دارایی

می در    باشد؛ حسابداری  حاضر  پژوهش  نتایج  با  نظر  این  از  که 

 باشد. یک راستا می

نهایت رتبه     بازار بورس   در  پرمصرف آب  یها شرکت  بندیدر 

معیارهای اساس  ترجیحات   بر  بر  مبتنی  بهینه  پرتفوی  انتخاب 

به  گذارانسرمایه نتایج  به  توجه  با  پذیرفت،  از  انجام  آمده  دست 

نهایی گزینهرتبه  به شاخصبندی  نسبت  های  های تحت مطالعه 
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وزن بهنهایی  سهدار  آمده،  خراسان  شرکت  دست  وزن    پگاه  با 

با وزن    نوش مازندران  و  074/0با وزن    پتروشیمی شیراز؛  078/0

وش  ر  اند؛وردهآ  دستبه   را  سوم  تا  اول  رتبه  ترتیببه  060/0

کوپراس در عین سادگی، بسیار کاربردی و قدرتمند بوده و برای  

این   یمحاسبه نیست.  ریاضی  پیچیده  عملیات  به  نیازی    آن، 

ا را با در نظر گرفتن  هپیشنهادها را مقایسه کرده و اولویت  روش

می تعیین  معیارها  وزن  اساس  بر  معیارها  متضاد    ؛ کند شرایط 

 یکارا برا  یکوپراس، روش  صورت گرفته توسط مدل  یبندت یاولو

آورد،  یفراهم م   یگذارهیسرما  یبورس برا  یهاشرکت  یبندرتبه 

 ر یدر سا  هیاول  صیتشخ  یهاعنوان دادهآن به  جیاز نتا  توانیملذا  

در این راستا فتحی و همکاران نیز از یک    د؛بهره بر  زیها نروش

بندی فازی و کوپراس جهت مدل ترکیبی مبتنی بر روش اولویت

اوراق  تهرانانتخاب سبد سهام در بورس    استفاده نمودند؛  بهادار 

( همکاران  و  عنوان1395دارابی  با  پژوهشی  در  انتخاب »  ( 

شرکت  در  سهام  بهینه  شدپرتفوی  پذیرفته  اوراق های  بورس  ه 

که مدل ارائه شده با در    ؛ در یافتند«ICDEبهادار تهران به روش  

می انتظار  مورد  بازده  و  ریسک  بین  تعاملات  گرفتن  تواند  نظر 

که تا حدودی با نتایج    ؛منجر به انتخاب سبد بهینه سهام گردد 

 باشد. پژوهش حاضر سازگار می

ای از نتایج این پژوهش در تطابق با مبانی نظری  عمده  بخش    

پر ضمن  و  خلا  بوده  این    ءکردن  در  گرفته  صورت  تحقیقاتی 

می در حوزه  سهامداران  و  صحیح  مدیریت  در  مدیران  به  تواند 

های پرمصرف  شرکتهای  گذاری و تعیین سیاست و رویهسرمایه

توجه بر این با  علاوه  .کمک کندبهادار تهران  آب در بورس اوراق 

ا   قیاز طر  شرفتهیپ   یدر کشورها  ها یگذارهیاکثر سرما   کهنیبه 

در   گذارانسرمایهمشارکت فعال    رند، یپذیانجام م  ی مال  یبازارها

بس ح  اریبورس  و   یوجود  تیماه  کهی طورهب  است.  یاتیمهم 

سرما به  م  یگذارهیبورس،  وابسته  مدباشد یافراد    ت یری. 

بهادار  اوراق   لیو تحل  هیخود، تجز  ی در مبحث اصل  یگذارهیسرما

مد  م  یپرتفو  تیریو  شامل  اخیرا  دهه  دو  در  و  روند    ریشود 

روش  یاتوسعه  در  ط  یهارا  استفاده  است.    ی مورد  نموده 

سرما  کهی طورهب ش  یر اگذهیمباحث  سهام   یهاوهیاز    انتخاب 

تحل  هیتجز) مداوراق   لیو  سمت  به   ر ییتغ  یپرتفو  تیریبهادار( 

همانند    ی سنت  یهامراجعه به روش  گر یدجهت داده است. امروزه  

 ردیگی روش جامع مورد بحث قرار نم کیعنوان  به  تزیمدل مارکو

روش وجود  تکنو  و  تحل  یمبتن  ی هاکیها  و    ی ادیبن  ی هالیبر 

تا    یاحرفه   گذارانسرمایهبه    یفن روزانه  معاملات  با 

شامحتاط  گذارانسرمایه کمک  بلندمدت  معاملات  با    ی انی تر 

نموده است که با   یسع  قیتحق  نیشده در ا  هی. مدل ارادی نمایم

،  مؤثرکارا و    یبندبر رتبه  یمبتن  یادیبن  یمدل کاربرد  کی  هیارا

داده از  استفاده  آب    یهاشرکت  ی مال  یهاضمن  فعال  پرمصرف 

اوراق  بورس  برا  یروند  بهادار،در    ی ارتبه  یگذارارزش   یمناسب 

معیاره  ی نوین چندهاکیتکن  قی ها از طرسهام شرکت  دیخر  یبرا

کوپراس   تکنیک  آن  ؛دینما  جادیانظیر  از  اساس  این   کهجابر 

ا  یبندت یاولو توسط  گرفته  روش  نیصورت  برا  یمدل،    یکارا 

آورد،  یفراهم م   یرگذاهیسرما  یبورس برا  یهاشرکت  یبندرتبه 

 ر یدر سا  هیاول  صیتشخ  یهاعنوان دادهآن به  جیاز نتا  توانیملذا  

 بهره برد.  زیها نروش

شود  حققین آتی پیشنهاد میمهای بیشتر به  منظور بررسیبه    

به ترجیحات  رتبه  که  بر  مبتنی  بهینه  پرتفوی  بندی 

از    در  گذارانسرمایه استفاده  با  صنایع  های  مدلسایر 

 ( بپردازند. MCDM ،MADM ،MODM)گیری تصمیم

 پیشنهادات کاربردی .  5

عددی  های این پژوهش کاربردهای عملی و سیاستی متیافته    

ذی  سرمایه  برای  بازار  مختلف  تفکیک    داردنفعان  به  زیر  که 

 :باشدمی

 گذاران فردی و نهادی سرمایه

نهادی    و  فردی  گذاران  شناسایی  سرمایه  معیارهای  شده  از 

 استفاده می نمایند.  غربالگری اولیه سهام جهت

شاملاین       اصلی  معیار  صاحبان  .1  : هفت  حقوق  بازده  نرخ 

 .4نسبت قیمت به سود هر سهم،.3نقدشوندگی سهام،  .2سهام،  

بازده سهام، و  .6سودآوری،  .5انحراف  توسعه  و  تحقیق   .7مخارج 

شرکت که  تصویر  باشند  انتخاب  مهماز    می  در  عوامل  ترین 

 ی جهت لیستچک  توانندگذاران میپرتفوی بهینه هستند. سرمایه

تهیه   سهام  معیارکه    نمایندارزیابی  هفت  این  و    د.باش  شامل 

انجام شود. در    سهام مورد نظر بر اساس این معیارها   امتیازدهی

استفاده  با    اینصورت با  انتخاب  دامنه  معیارها  کاهش  این  از 

اولیهبه فیلترهای  توان    عنوان  معیارها  اولویتمی  بر  را  بندی 

 آنها انجام  داد. اساس اهمیت نسبی

با    «نرخ بازده حقوق صاحبان سهام»که معیار  با توجه به این     

اول    166/0وزن   اولویت  توصیه  سرمایهبه  ،  استدر  گذاران 

 :شودمی

تحلیل     بیشتری  در  وزن  خود،  معیار    برایهای  نظر  این  در 

 بگیرند. 

که  شرکت اولویت    ROEهایی  در  دارند،  رشد  به  رو  و  پایدار 

 بگذارند. گذاری سرمایه

معیارها   وزنی  ترکیب  ه  جهتاز  کلی  امتیاز  سهم  محاسبه  ر 

 . استفاده کنند

 بربخشی هوشمند در صنایع آبتنوع 

رتبه     نشان  نتایج  نهایی  پگاه    دهدمیبندی  شرکت  سه  که 

رتبه پتروشیمی شیراز و نوش مازندران در  تا  خراسان،  اول  های 

 :توانندگذاران می. سرمایهاندگرفته سوم قرار 

35 



 ... با استفاده نه یبه یو انتخاب پرتفو ی اب ی ارزهمکاران؛  انعامی و
 

25 

شرکت     بر  تمرکز  با  را  مختلف پرتفوی  صنایع  در  برتر  های 

 . )لبنیات، پتروشیمی( تشکیل دهند

صنایع       حوزه  بینتنوع از  بر  آب در  استفاده صنعتی  بخشی 

 کنند. 

بندی، درصد تخصیص سرمایه به هر سهم را با توجه به رتبه     

 نمایند. تعیین 

 گذاری مدیران و تحلیلگران سبد سرمایه

 های اختصاصی انتخاب پرتفوی توسعه مدل

 :توانندمدیران سبد می

روش      ترکیب  طراحی   در  COPRASو    FAHPهای  از 

 نمایند. یار استفاده  های تصمیمسیستم 

را توسعه  ای سهام  بندی و بازبینی دورههای خودکار رتبهمدل    

 دهند. 

مشتریانگزارش     برای  جامع  تحلیلی  این ،  های  از  استفاده  با 

 تهیه نمایند. چارچوب 

 . مدیریت ریسک مبتنی بر معیارهای چندگانه

معیار   از  سهام»استفاده  بازده  ریسک   جهت «  انحراف  ارزیابی 

 سیستماتیک 

معیار   معیارها    « نقدشوندگی»ترکیب  سایر  مدیریت    جهتبا 

 ریسک نقدینگی 

 شدههای محاسبهسبدهای متعادل با توجه به وزن  ترکیب

 ارائه خدمات مشاوره تخصصی 

مشاورهبسته     ترجیهای  بر  مبتنی  مختلف  ای  حات 

 ( را توسعه دهند. کار، متعادل، تهاجمیمحافظه)گذاران سرمایه

نشانگزارش  که  تطبیقی  همدندههای  فعلی    خوانیه  پرتفوی 

 تهیه نمایند.  است،مشتری با معیارهای بهینه 

 های بورسیمدیران شرکت

 های کلیدی عملکرد بهبود شاخص

شرکت  با  مدیران  این  اطلاعها  برای  از  معیارها  کدام  که 

 :توانند، میهستند تراهمیتبا گذاران سرمایه

این   وزن  )چون  بگذارند. را در اولویت    ROEهای بهبود  استراتژی 

 بالا است(معیار 

از   سهام  نقدشوندگی  افزایش  آزاد   شیوهبه  شناور  سهام  افزایش 

 نمایند.توجه 

افزایش   نسبت  با  اطلاعاتی  داشته  منطقی  P/Eشفافیت  تری 

 . باشند

 گذاری در تحقیق و توسعه ایهسرم

مخارج  »  یکی از معیارهای مهم شناسایی شده  کهبا توجه به این

 :است «تحقیق و توسعه

افزایشها  شرکت به   R & Dبودجه    با  را  مزیت آن  یک  عنوان 

 .  رقابتی معرفی کنند

فعالیت گزارش از  در  توسعه  و  تحقیق  سالانههای    های 

 داشته باشند.  دهی شفافگزارش 

 بهادارسازمان بورس و اوراق 

 های تخصصیطراحی شاخص

 :تواندسازمان بورس می

شناسایی معیارهای  از  استفاده  آببا  صنایع  شاخص  را شده  بر 

 . طراحی کند

پرتفوی  شاخصانتشار   کیفیت  معیارها  را  های  این  اساس  بر 

 داشته باشد. 

 . نمایدها را ارائه ای شرکتبندی دورهبر اساس این چارچوب رتبه 

با   که  است  یادگیری  قابل  علم  یک  بهینه،  پرتفوی  انتخاب 

از   دادهروش استفاده  و  علمی  میهای  دست محور  آن  به  توان 

به توسعه بازار   این پژوهش که کاربردهای عملی  واریم  . امیدیافت

 د. سرمایه کشور کمک نمای

 سندگان یمشارکت نو

ا  سندگانینو  یتمام      ا  یسازآماده  ،یپردازدهیدر  نگارش    نیو 

 اند. داشته کسانیمقاله سهم 
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