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 چکیده
گذاران  ترین موضوعی است که ذهن سرمایه ترین عایدات مهم کسب بیش برايانتخاب سهام مناسب در بورس 

گذاران در اتخاذ تصمیمات  تواند به سرمایه ها می کند. در این راستا، ارزیابی عملکرد مالی شرکت را مشغول می
ها بر اساس  بندي سهام شرکت هاي ارزیابی عملکرد، اولویت از راهگذاري کمک کند. یکی  مناسب سرمایه

ریزي ترجیحات لگاریتمی فازي ترکیبی جهت  این تحقیق از روش برنامه معیارهاي مالی مختلف است.
یک مدل  روش مذکور کند. استفاده می »اي صنعتی صنعت چندرشته«هاي سهام شرکت بندي اولویت

ها و معیارهاي ارزیابی عملکرد را  است که درجه اهمیت نسبی سهام شرکت اي ریزي غیرخطی دو مرحله برنامه
گذاري  دهد سهام شرکت سرمایه هاي تحقیق نشان می کند. یافته از ماتریس مقایسات زوجی فازي استخراج می

ترین عملکرد را در طی دوره  ضعیف گذاري امید شرکت سرمایهبهترین عملکرد و سهام  گروه توسعه ملی
ترین تأثیر را در ارزیابی  بیش »P/E«و  »سود هر سهم«چنین معیارهاي  اند. هم ) داشته95سال یابی عملکرد (ارز

با توجه به نتایج به دست آمده پیشنهاد  باشند. بازار سرمایه دارا می ید تحلیلگرانها از د عملکرد سهام شرکت
چنین لازم است  گذاري استفاده شود. هم یهتر براي تشکیل پرتفوي سرما شود از این روش در سطح وسیع می

 را مورد توجه بیش »P/E«و  »سود هر سهم«ها، معیارهاي  گذاران مختلف در تحلیل خود از سهام شرکت سرمایه
 تري قرار دهند.
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 مقدمه 1
. یش روي بشر در زمان کنونی استهاي پ ترین چالشهاي مالی یکی از مهمگیري در حوزهتصمیم

هاي مختلف  اي به فعالیتهاي خود را به گونه ها همواره به دنبال این هستند که منابع و دارایی انسان
هایی  افراد و سازمان در بازارهاي مالی،تخصیص دهند که بالاترین مطلوبیت را از آن کسب نمایند. 

 . ]1[شوندهایی که داراي منابع مالی مازاد هستند، روبرو می که کسري منابع دارند، با افراد و سازمان
اند. توسعه  پیشرفت اقتصادي دانستهترین عامل  اکثر صاحبنظران علم اقتصاد تشکیل سرمایه را مهم

گذاران نیز  هاي بازار سرمایه است. سرمایه اقتصادي در جهان مترقی امروز، مدیون بورس و فعالیت
تري عایدشان شود، بدین منظور در پی  گذاري هستند تا نفع بیش همواره به دنبال انجام بهترین سرمایه

در بین محققان  ايهاي گسترده این رو تلاش از. ]2[هستند اي موفق و ناموفقه تفکیک شرکت
در بازارهاي سرمایه و  ها شرکت سهام هایی در جهت بررسی و تحلیل روش ارایهبراي گذاري  سرمایه

هاي تجزیه و تحلیل  هاي انجام شده براي بهبود روش گیرد. تلاشها در دنیا صورت می بهبود این روش
هاي گذشته  هاي نوینی گردیده است که در کنار روش سهام منجر به پدید آمدن روشو ارزیابی 

سازي مطلوبیت خود در بازارهاي مالی گذاران به حداکثري تمایل سرمایهدرصدد یافتن پاسخی برا
 باشند. می

در بورس اوراق بهادار تهران،  ١»اي صنعتی صنعت چندرشته« بسزاي با توجه به اهمیت و نقش
با استفاده از  این صنعتهاي موجود در  شرکت سهام بندي لویتاوارزیابی عملکرد و به این تحقیق 

 .  پردازد می2یریزي ترجیحات لگاریتمی فازي ترکیب برنامهروش 
 

 بیان مسأله و اهمیت آن 2
در یک حالت منسجم، مستلزم تجزیه و تحلیل ماهیت اصلی تصمیمات 3گذاريسرمایه فرآیند
گیري تجزیه شده و عوامل مهم هاي مربوط به فرآیند تصمیم گذاري است. در این حالت فعالیت سرمایه

گذارد مورد بررسی قرار ثیر میگذاران که بر روي تصمیمات آنان تأدر محیط فعالیت سرمایه
گذاري که امروزه مورد توجه افراد در جوامع مختلف  سرمایه يهاترین گزینهیکی از مهم .]3[گیرد می

 باشد. قرار گرفته است، بورس اوراق بهادار می

ها  هاي موجود در آن در سهام سایر شرکت اي صنعتی یکی از صنایع بورس اوراق بهادار تهران است که شرکت صنعت چند رشته١
بندي صنایع که توسط سازمان بورس و اوراق بهادار  امور ناشران و طبقهکنند. بر اساس آخرین گزارش مدیریت  گذاري می سرمایه

گذاري گروه توسعه  گذاري صندوق بازنشستگی، سرمایه گذاري غدیر، سرمایه هاي سرمایه شود، این صنعت شامل شرکت منتشر می
شود. این صنعت طی سه سال  ار درج میگذاري امید است که نماد آنها در تابلوي اصلی بازار اول بورس اوراق بهاد ملی و سرمایه

 اخیر، از لحاظ سرمایه و ارزش بازار، همواره جزء پنج صنعت بزرگ بورس بوده است.
2Integrated Fuzzy Logarithmic Preference Programming 
3Investment 
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ها و  ت دقیق شرکت، شناخو بورس گذاري در بازار سرمایهجهت کسب بازده مناسب از طریق سرمایه
از آنجا که ر است. ناپذی هاي منطقی و علمی امري اجتناب با استفاده از مدلها  آنعملکرد  تحلیل

باشد،  ها می ها با استفاده از چندین معیار، یک اصل مهم و دائمی در تحلیل ارزیابی عملکرد شرکت
گذاري ضرورت  براي پشتیبانی تصمیمات سرمایه1گیري چندمعیاره هاي تصمیم استفاده از روشبنابراین 

 یابد. می
بورس، باعث  هاي مختلف شرکت روش مناسب براي ارزیابی عملکرد مالی عدم وجود یک

هاي کارا را  از غیر کارا تشخیص دهند و در نتیجه به صورت  نتوانند شرکت گذاران شود سرمایه می
گذاري را  ریسک سرمایههم کنند. بدیهی است این امر  گذاري می ها سرمایه تصادفی در سهام شرکت

هاي غیر کارا  منابع مالی به سمت فعالیت بخشی از هم باعث انتقالدهد و  به میزان زیادي افزایش می
ها وجود نداشته باشد، مدیران  اگر ارزیابی مناسب از عملکرد شرکتاز سوي دیگر،  شود. می

توانند نقاط ضعف و قوت خود را شناسایی کنند و در نتیجه حرکت به سمت اهداف از  ها نمی شرکت
 شود. پیش تعیین شده کند یا حتی غیر ممکن می

نسبت به  ریزي ترجیحات لگاریتمی فازي ترکیبی هایی که روش برنامه به مزیت با توجه
هاي بورس  مدلی مفید براي ارزیابی عملکرد مالی شرکت ، این روشقبل از خود دارد هاي روش

ریزي ترجیحات لگاریتمی فازي ترکیبی  هاي روش برنامه مزیت .تشخیص داده شداوراق بهادار 
 عبارتند از:

 کند. وابط خطی، روابط غیرخطی بین معیارهاي ارزیابی عملکرد را لحاظ میعلاوه بر ر )1

هاي یکسانی به ازاي عناصر بالا و پایین قطر اصلی ماتریس مقایسات زوجی فازي به  جواب )2
 آورد. دست می

هاي مقایسات زوجی فازي وجود ندارد. به  نیازي به اجراي مدل به ازاي هر یک از ماتریس )3
 هاي مقایسات زوجی همه ماتریسبار اجراي مدل، درجه اهمیت عناصر  کعبارت دیگر، با ی

 .شود می و هزینه جویی در وقت و در نتیجه باعث صرفه آید به دست می
هاي آن  ها)، روش مورد استفاده در این مقاله و مزیت هاي تجزیه و تحلیل داده مقاله (روش 8در بخش 

 شود.  تشریح می
 

 مروري بر پیشینه تحقیق 3
گیري  تصمیمپژوهش عملیاتی و هاي  کارگیري روشه کارهاي تحقیقی انجام شده در زمینه ببرخی از

 از قرار زیر است: در داخل و خارج از کشور گذاري عیاره براي تصمیمات سرمایهچندم

1Multiple Criteria Decision Making 
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 انتخاب براي صحیح عدد ریزي برنامه مدل از خود ارشد کارشناسی نامه درپایان 1388در سال  فتحی
 این به دستیابی براي. کند می استفادهبهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت میان ازسهام برتر 

 این براي. شد حاصل صحیح عدد خطی ریزي برنامه مدل یک و شده انجام ریاضی سازي مدل هدف
 انجام از پس. گردیدند انتخاب تهران بهادار اوراق بورس در موجود سهام بین از سهم 60 تعداد منظور
 .]4[ آمد دسته ب مدل حل از حاصل مختلف نتایج GAMS افزار نرم در لازم نویسی  برنامه

 سلسله تحلیل فرآیند از استفاده با خود ارشد کارشناسی نامه پایان در 1389در سال  مناجاتی
 شده تلاش تحقیق این در .کند می انتخاب را تهران بهادار اوراق بورس در مناسب پرتفوي فازي مراتبی

 جهت تاپسیس و فازي مراتبی سلسله تحلیل فرآیند جمله از عملیات در تحقیق هاي روش از تا است
 از حاکی آمده دسته ب نتایج. شود استفاده تهران بهادار اوراق بورس در حاضر هاي شرکت بندي رتبه

 .]5[ باشد می بهینه پرتفوي انتخاب جهت شده گرفته کار به روش کارایی
 در سهام پرتفوي انتخاب روي بر کار خود ارشد کارشناسی نامه پایان در 1390در سال  فرجی

 تحقیق این در. دهد می انجام را تاپسیس و الکتره ترکیبی مدل از فادهاست با تهران بهادار اوراق بورس
 عملکرد بینی پیش در تجربه و دانش از استفاده گیرندگان تصمیم و متخصصین براي که شود می عنوان

 استفاده است، بیانی و مبهم کیفی، تجربه و دانش که آنجایی از. است اهمیت حائز بسیار سهام پرتفوي
 الکتره و زبانی تاپسیس ترکیب متخصصین، بیانی هاي ارزیابی طبق بر. نماید می مناسب زبانی متغیر از

 قرار رو پیش سهام پرتفوي انتخاب مسأله با مواجهه براي را جدیدي گیري تصمیم روش زبانی
 . ]6[دهد می

هاي موجود  بندي و ارزیابی مالی شرکت در رتبه به ارئه مدلی 1390در سال  زاده و همکارانمراد
شرایط عدم اطمینان  ،با نظریه فازي AHPترکیب  در این مقاله از .پردازند می در صنعت فلزات اساسی

با استفاده از پرسشنامه توزیع شده بین ادامه . در شود سازي می اي منطقی و کاربردي مدل هبه گون
هاي عضو  شرکت تاپسیسها محاسبه و در نهایت با استفاده از روش  خبرگان بازار، اوزان شاخص

 .   ]7[ شود بندي می رتبه 1388ان در سال صنعت فلزات اساسی بورس اوراق بهادار تهر
 پذیرفته هاي شرکت مالی بندي رتبه به خود تحقیق در 1391در سال  و همکاران انواري رستمی

 این در. دنپرداز می گیري چندمعیاره هاي تصمیم تکنیک از استفاده باتهران  بهادار اوراق بورس در شده
 ،مجموع ساده وزنی ،الکتره ،تاپسیس هاي روش از استفاده با بهادار اوراق بورس هاي شرکت تحقیق

 حاصل هاي رتبه بین اختلاف به توجه با و شده بندي رتبه DEA و همچنین تاکسونومیویکور، لینمپ، 
 .]8[ شود ها استفاده می شرکت نهایی رتبه دست آوردنه براي ب ادغامی هاي روش از ها، آن از

بندي  کاربرد ترکیب دي ماتل، تحلیل شبکه و تاپسیس در اولویت 1394در سال محمدي و همکاران 
دهد سه معیار بازده مجموع  دهند. نتایج تحقیق نشان می گذاري را مورد بررسی قرار می سبد سرمایه
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 ها، حاشیه سود ناخالص و حاشیه سود خالص که متعلق به ابعاد سودآوري هستند داراي بیش دارایی
ترین  هاي دریافتنی داراي کم معیار متوسط دوره وصول مطالبات و نسبت گردش حسابترین و دو 

 .]9[ اهمیت براي انتخاب سهام برگزیده هستند
هاي برتر بورس اوراق بهادار تهران با  به تعیین شرکت 1395محمودآبادي و نمازي در سال 

معیار اصلی  شش، مجموعاً در این پژوهشپردازند.  گیري چندمعیاره می استفاده از تصمیم
معیار نقدي (سود تقسیمی، جریان نقد عملیاتی و جریان نقدي  سه گذاران شاملسرمایهگیري  تصمیم

هاي شرکت .کار گرفته شد ) بهمعیار تعهدي (سود عملیاتی، سود هر سهم و سود انباشته سهآزاد) و 
 افزار اکسلو نرم TOPSIS ، با تکنیککل عوامل استفاده از عوامل نقدي، تعهدي، ومورد مطالعه با 

 .]10[ بندي شدند رتبه
در مقاله خود به ارزیابی عملکرد مدیران یک  1396در سال  پور ازبري و همکاران ابراهیم

پردازند. در  هاي فازي می هاي تاپسیس و تحلیل پوششی داده شرکت بزرگ با استفاده از ترکیب روش
بندي  میزان عملکرد خود با توجه به معیارهاي ارزیابی عملکرد رتبهاین تحقیق مدیران شرکت بر اساس 

 .]11[ شوند می
کارگیري ه به بررسی ب 1980ش در سال به همراه دو تن از همکاران ١ساعتی اولین بار

در مقاله  ینمحقق اینجهت انتخاب سهام برتر بورس پرداختند. گیري چندمعیاره  هاي تصمیم تکنیک
 سهام، سبد انتخاب در ثرمؤ معیارهاي گرفتن نظر در با و مراتبی سلسله تحلیل مدل از استفاده باخود 
 این ارایه با همکاران و ساعتی. کردند سهام بهترین از اي مجموعه تعیین جهت مدلی ارایه به اقدام

 سبد انتخاب به منجر مختلف، معیارهاي گرفتن نظر در با تواند می AHP از استفاده معتقدند پژوهش،
 .]12[شود بهینه سهام

بندي وام بانکی  هاي طبقه یک رویکرد ارزیابی براي مدل 2014در سال  و همکاران ٢نگ کوجا
کنند. در این مقاله یک مجموعه  می ارایه (MCDM)گیري چندمعیاره  هاي تصمیم با استفاده از روش

گیرد. در  مورداستفاده قرار میآزمایی رویکرد پیشنهادي  هاي وام بانکی در چین براي راستی از داده
 .  ]13[ شود بندي ترجیحات استفاده می این تحقیق از روش تاپسیس براي رتبه

گذاري براي انتخاب پرتفوي  هاي سرمایه بندي گزینه به رتبه 2016و همکاران در سال  ٣دینسر
 AHPاز ترکیب روش پردازند. در این مقاله  گذاران فردي می گذاري بر اساس ادراکات سرمایه سرمایه

گذاران از  شود. نتایج تحقیق حاکی از آن است که ادراك سرمایه فازي و تاپسیس فازي استفاده می

1Saaty 
2 Gang Kou 
3 Dincer 
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گذاران تأثیرگذار  ها توسط سرمایه شرایط بازار و موقعیت مالی جهانی بر انتخاب سهام شرکت
 .]14[است

یس و کاربرد آن در در مقاله خود به توسعه روش تاپس 2018و جیانگ در سال  ١هووانگ
سازي براي بسط  یک ضریب بهینه ،پردازند. در مدل پیشنهادي این مقاله گذاري می مباحث سرمایه

توانند دیدگاه خود نسبت به  گیرندگان می شود. در این مدل تصمیم تعریف میروش تاپسیس استاندارد 
 .  ]15[ سازي توصیف کنند ریسک وسود را با تغییر مقدار ضریب بهینه

 
 مبانی نظري 4

دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادي، نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منابع در سطح اقتصاد ملی 
پذیر  است. این مهم بدون کمک بازارهاي مالی به ویژه بازار سرمایه کارآمد به سهولت امکان

 یوجود سیستم مالی کارآمد در توزیع مناسب سرمایه و منابع مالی نقش ،. در یک اقتصاد سالمباشد نمی
 .اساسی دارد

 
 گیري چندمعیاره تصمیم 4-1

گیرنده است که  ها وقتی مطلوب و مورد رضایت تصمیم گیري در بسیاري از موارد، نتیجه تصمیم
هاي  عه تکنیکگیري بر اساس چندین معیار بررسی و تجزیه و تحلیل شده باشد. از مجمو تصمیم

است. معیار در  مسایلگونه  دار حل این عهده گیري چندمعیاره هاي تصمیم ، تکنیکتحقیق در عملیات
. بر همین اساس، ]16[ گردد ارایهگیري ممکن است به دو صورت شاخص و یا هدف  تصمیم
 چند شاخصه گیري هاي تصمیم گیري چندمعیاره به دو دسته کلی تکنیک هاي تصمیم تکنیک

٢(MADM) ٣ چندهدفهگیري  هاي تصمیم و تکنیک(MODM) شوند. تقسیم می 
 

 فرآیند تحلیل سلسله مراتبی 4-2
ه است که گیري چند شاخص ترین فنون تصمیم یکی از معروف (AHP)٤یند تحلیل سلسله مراتبیآفر

نیز ، جهت تخصیص منابع کمیاب و 1970الاصل در دهه  عراقی محقق ساعتیتوماس  اولین بار توسط
گیري بر مقایسات زوجی  اساس این روش تصمیم. دابداع گردی ریزي براي ارتش جهت نیازهاي برنامه

سازد. در  هاي رقیب مشخص می رها را در راستاي گزینهمعیااین مقایسات وزن هر یک از  نهفته است.

1 Huang & Jiang 
2Multiple Attribute Decision Making 
3Multiple Objective Decision Making 
4Analytic Hierarchy Process 
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سازد که  می تلفیق یکدیگرهاي حاصل از مقایسات زوجی را با  اي ماتریس به گونه AHPنهایت منطق 
 .شودتصمیم بهینه حاصل 

در آغاز باید یک درخت سلسله  ،شود گیري استفاده می به عنوان ابزار تصمیم AHPاز  گاههر
سطح اول هر درخت  اختصاصاًشود. له تحت مطالعه است فراهم أکننده مس مراتب مناسب که بیان

که با  باشد میهایی  گزینه کننده گیري است. سطح آخر هر درخت بیان کننده هدف تصمیم بیان
هایی معیاردهنده  دیگر سطوح (میانی) نشانباشند.  داراي رقابت میو براي انتخاب  شدهمقایسه  یکدیگر

 .ستندهها  است که ملاك مقایسه گزینه
 :]16[ مستلزم چهار گام عمده زیر است AHPبکارگیري روش

گیري به صورت سلسله مراتبی از عناصر  تصمیمسازي. در این گام، مسأله و هدف از  مدل) 1گام 
هاي  گیري و گزینه مآید. عناصر تصمیم شامل معیارهاي تصمی تصمیم که با هم در ارتباط هستند، درمی

 تصمیم هستند.
هاي مختلف تصمیم، بر اساس هر شاخص  هایی بین گزینه قضاوت ترجیحی. مقایسه )2گام 
 گیرد. ها صورت می جی بین شاخصهاي زو چنین مقایسه هم گیرد. صورت می
اي از  وزن و اهمیت عناصر تصمیم نسبت به هم از طریق مجموعه هاي نسبی. محاسبه وزن )3گام 

 شود. محاسبات عددي تعیین می
 پذیرد. هاي تصمیم صورت می بندي گزینه هاي نسبی. این گام به منظور رتبه ادغام وزن )4گام 

 
 عدد فازي مثلثی 4-3

 شود نشان داده می ,βM=(m,α( صورتاست و به  ترین اعداد فازي، عدد فازي مثلثیکاربرديیکی از 
فاصله نما تا کرانه بالا  βو  فاصله نما تا کرانه پایین αنما،  m. نمایش داده شده است 1که در شکل 

 است.

 
 عدد فازي مثلثی .1شکل 
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 :]17[ نیز به صورت زیر است عدد فازي مثلثی شکل ریاضی تابع عضویت
                                                                      

)1( ( )M

m x , m α x m
α

m xμ x ,m α

,

x m β
β

Otherwise

− − − ≤ ≤


−= − − ≤ ≤ +




1

1



 

                
 تحقیق هاي پرسش 5

 کدامند؟هاي نمونه  بندي سهام شرکت ویتارزیابی عملکرد و اولثر جهت ؤم يمعیارها )1
از  هـا  بندي سـهام شـرکت   ارزیابی عملکرد و اولویتجهت هر یک از این معیارها میزان اهمیت  )2

 باشد؟دید خبرگان به چه صورت می
 ؟است به چه ترتیبها  شرکتسهام اولویت بندي  )3

 
 روش و نوع تحقیق 6

استفاده تیجه این تحقیق از ن توانند افراد حقیقی و حقوقی حاضر در بورس اوراق بهادار می از آنجا که
 شود. حاضر از نوع کاربردي محسوب می تحقیقلذا از نظر هدف،  ؛نمایند

ها و  پیمایشی بوده و به مطالعه ویژگی -توصیفی ، یک تحقیقنوع تحقیق نظر این تحقیق از
صفات افراد جامعه (نمونه) پرداخته و وضعیت فعلی جامعه را در قالب چند صفت مورد بررسی قرار 

 .]18[دهد  می
 

 آماري و نمونهجامعه  7
از  باشد. براي انجام این تحقیق میافراد حاضر در بازار سرمایه ایران کلیه  ،آماري این تحقیقجامعه 

نفر از اعضاي جامعه آماري که داراي  25، شود. براي این منظور گیري قضاوتی استفاده می روش نمونه
براي دریافت  شدند و پرسشنامه مقایسات زوجی انتخاب بودند به عنوان نمونه هاي زیر ویژگی

 باشند: نظر از قرار زیر میهاي مد ها توزیع گردید. ویژگی اطلاعات مورد نیاز بین آن
گذاري  هاي مرتبط با مدیریت مالی و سرمایه حداقل داراي مدرك کارشناسی ارشد در رشته )1

 باشند.

 س اوراق بهادار داشته باشند.هاي مرتبط با بور سال فعالیت در شرکت 3حداقل سابقه  )2
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، »وغدیر«یعنی ؛ ها آناز نمادهاي ها  جاي نام شرکته بنویسی،  جهت خلاصه تحقیق در ادامه
 .شود استفاده می »وامید«و  »وبانک«، »وصندوق«
 

 ها هاي تجزیه و تحلیل داده روش 8
از ها،  گیري و گزینه بندي و استخراج وزن معیارهاي تصمیم مدل پیشنهادي این مقاله براي اولویت

که توسط میخایلوف در سال  آید دست میه ب (FPP)١ریزي ترجیحات فازي برنامه روش توسعه و بسط
 شد.  ارایه 1999

کنیم  فرض می

ijA a =    دهنده یک ماتریس مقایسات زوجی فازي با  نشانn 19[ معیار باشد[. 

)2( 
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در این ماتریس  ( )   ( ), , , , ,1 11 1= = =ij ij ijij jiij ij ij ija l u ua a m lm باشد که در آن میijl ،

ijm  وiju الاي اعداد فازي مثلثی را به ازاي ب به ترتیب حد پایین، حد میانی و حد, , ,1 2 1= … −i n 
, و , ,2 3= …j n  وj i> د.نده تشکیل می 

توان از طریق حل مسأله  را می FPPبا استفاده از روش  αتعیین وزن هر معیار در هر سطح برش 
 دست آورد:ه ریزي خطی زیر ب برنامه
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یک پارامتر کنترل است که مقدار آن  𝑑𝑘میزان سازگاري ماتریس مقایسات زوجی و  𝜆در مدل فوق 
 شود. یک در نظر گرفته می

اما  فازي است؛  AHPها از  براي استخراج اولویت FPPریزي خطی فوق اساس روش  برنامه
هاي بالاي قطر  قضاوت به ازاي FPPاولین ایراد این است که روش داراي دو ایراد است.  FPPروش 

دست ه دو بردار وزن متفاوت ب ،پایین قطر اصلی ماتریس مقایسات زوجی فازي هاي اصلی و قضاوت
انجام داد.  ها و گزینه گیري بندي یکسانی از معیارهاي تصمیم توان اولویت آورد و بنابراین نمی می

مقایسات زوجی مسأله را به  ها از هر ماتریس استخراج وزن FPPدومین ایراد این است که روش 
ریزي ترجیحات لگاریتمی فازي  دهد. براي رفع این دو ایراد، روش برنامه صورت جداگانه انجام می

 حاصل شد. FPPاز بسط روش ترکیبی 
ام i، وزن معیار 𝑣𝑝𝑖و  داردوجود  AHPماتریس مقایسه زوجی از مسأله  sتعداد کنیم  فرض می

هاي مقایسات زوجی را  هاي همه ماتریس . براي اینکه بتوان اولویتباشد امpدر ماتریس مقایسه زوجی 
به صورت مسأله زیر ماکزیمم  هدف وجود دارد که باید sبه صورت همزمان استخراج کرد، تعداد 

 :]19[ شود
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,مسأله که در این , ,1 2= …p s، , , ,1 2= … pk m، , , ,1 2 1= … −i n،, , ,1 2= + + …j i i n، 

( )1= −p p pm n n، ( )lnpi pix v=، pix،نامحدود pλ میزان سازگاري ماتریسp ام وpkd  یک
 شود. پارامتر کنترل است که مقدار آن یک در نظر گرفته می

ریزي هدف چندگانه به  اي برنامه هتوان از طریق رویکرد دو مرحل مسأله چند هدفه فوق را می
 شود: صورت یک مسأله تک هدفه بازنویسی کرد. تابع عضویت هر هدف به صورت زیر تعریف می
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ام به ترتیب p براي هدف  −𝜆𝑝یعنی  ؛حل و بدترین راه +𝜆𝑝یعنی  ؛حل  که در آن مقدار بهترین راه

یک براي تبدیل  ١استفاده از عملگر غیرجبرانی مینیمم مرحلهشود. اولین  در نظر گرفته می 0و  1برابر 
که این عملگر به  باشد ریزي تک هدفه می مسأله برنامهیک ریزي هدف چندگانه به  مسأله برنامه

)صورت  ) ( )min1λ µ λ= p p 19[شود تعریف می[. 
 مرحله اول:
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,که در آن  , ,1 2= …p s،, , ,1 2= … pk m، , , ,1 2 1= … −i n، , , ,1 2= + + …j i i n   و

( )1= −p p pm n n باشد. می 

)شوند.  ورت همزمان حل میماتریس مقایسات زوجی به ص sبه این ترتیب همه  )1λ اي است  نتیجه
دهد. در مرحله دوم یک عملگر  آید و بدترین سناریو را نشان می دست میه که از عملگر مینیمم ب
 گیرد. حل نهایی مورداستفاده قرار می دست آوردن راهه میانگین حسابی براي  ب

 مرحله دوم:
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, که در آن , ,1 2= …p s ،, , ,1 2= … pk m، , , ,1 2 1= … −i n، , , ,1 2= + + …j i i n ،

( )1= −p p pm n n ،*λ ن حسابی مقادیرمیانگی *
pλ  و( )1λ دست آمده در مرحله اول ه مقدار ب

 است.
)با توجه به رابطه        )* *lnpi pix v=سازي شده براي وزن  هاي نرمال ، اولویتi ام در ماتریسp ام از

*رابطه  * *exp( ) exp( )
1=

= ∑
n

pi pi pi
j

w v v 19[ آید دست میه ب[. 

هاي مقایسات  هاي مربوط به همه ماتریس شود مدل پیشنهادي اولویت طور که ملاحظه می همان
توان اثبات کرد این مدل با توجه به  چنین می آورد. هم دست میه زوجی را به صورت همزمان ب

هاي مقایسات زوجی بردارهاي  هاي بالا و پایین قطر اصلی ماتریس هایی که دارد براي قضاوت ویژگی
در مدل پیشنهادي این تحقیق  FPPمدلبنابراین دو مشکل یاد شده در  آورد؛ دست میه وزن یکسانی ب

 شود. رفع می
 

 هاي تحقیق تجزیه و تحلیل اطلاعات و بحث در یافته 9
در مرحله  .]20[ هاست قدم بعدي تجزیه و تحلیل دادهها از نمونه معرف جامعه،  آوري داده بعد از جمع

ها را در مسیر هدف تحقیق،  تجزیه و تحلیل آنچه مهم است این است که محقق باید اطلاعات و داده
ه، مورد تجزیه و تحلیل هاي خود جهت داد پاسخگویی به سؤال و سؤالات تحقیق و نیز ارزیابی فرضیه

انجام ها براي رسیدن به نتیجه نهایی در شش مرحله  زیه و تحلیل داده. در این تحقیق، تج]21[قرار دهد 
 شود که در ادامه توضیح داده خواهد شد. می

 
 تعیین معیارهاي ارزیابی عملکرد سهام 9-1

ارزیابی سهام  زمینه در که هایی پژوهش ابتدا ،عملکرد ارزیابی معیارهاي انتخاب براي تحقیق این در
 است شده انجام کشور از خارج و داخل در چندمعیاره گیري تصمیم هاي روش از استفاده با ها شرکت

 ها پژوهش این در را فراوانی ترین بیش که کمی معیار 14 تعداد بین این از. گرفت قرار بررسی مورد
 این از برخی و خبرگان بازار سرمایه مطلع افراد از نظرخواهی با ادامه در. شد شناسایی بودند دارا

 تر کم گذشته تحقیقات در ولی ؛ شده داده تشخیص مهم که معیارهایی چنین هم. شدند حذف معیارها
 معیار 5 نهایت در. شدند اضافه مدل معیارهاي به) نسبت جاري مانند( بودند گرفته قرار استفاده مورد

 انتخاب سهام ارزیابی براي ، ریسک مالی و نسبت جاريP/Eسود هر سهم، نسبت سود تقسیمی، 
 .شدند
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 تشکیل درخت سلسله مراتب  9-2
دهنده تصمیم ترسیم  گیري به صورت سلسله مراتبی از عناصر تشکیل در این مرحله فرآیند تصمیم

دهنده هدف  نشان شود. سطح اول از سه سطح تشکیل میشود. در این تحقیق درخت سلسله مراتب  می
هاي بورسی موجود در صنعت  کتبندي سهام شر اولویتگیري است. در این تحقیق، هدف  تصمیم

ها  گیري بر اساس آن شامل معیارهایی است که تصمیم باشد. سطح دوم می اي صنعتی چندرشته
هاي  گیري است که در اینجا گزینه هاي تصمیم گیرد. سطح سوم نیز شامل گزینه صورت می

 2شکل  د.نباش وراق بهادار تهران میدر بورس ا اي صنعتی هاي چندرشته گیري سهام شرکت یمتصم
 دهد. درخت سلسله مراتب را در این تحقیق نشان می

 
 درخت سلسله مراتب .2شکل 

 

 تهیه و توزیع پرسشنامه 9-3
هاي  . مقایسات زوجی بین گزینهشود در این مرحله، اقدام به تهیه پرسشنامه مقایسات زوجی می

براي تهیه  ،در این تحقیق شود. و نیز بین معیارها انجام میتصمیم (سهام) بر اساس هر یک از معیارها 
افراد موجود ر بین سپس پرسشنامه مذکو شود. استفاده می 1طبق جدول تایی 9پرسشنامه از یک مقیاس 

پرسشنامه تکمیل و  17هاي توزیع شده، تعداد  از میان پرسشنامه. شود توزیع می در نمونه مورد بررسی
 تحویل گرفته شد.

 
 گذاري مقایسات زوجی ارزش .1 ولجد

 توضیح Yنسبت به  Xوضعیت مقایسه  ارزش ترجیحی

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

 تر است.کمی مهمYنسبت به  Xمعیار ترنسبتاً مهم 3

 تر است.مهم Yنسبت به  Xمعیار ترمهم 5

 تر است.مهمخیلی Yنسبت به  Xمعیار ترخیلی مهم 7

 تر است.العاده مهمفوق Yنسبت به  Xمعیار ترنهایت مهم بی 9

 دهد.هاي ترجیحی را نشان می هاي میانی بین ارزش ارزش مقادیر بینابینی 8و6و4و2
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آید. در  آوري نظرات خبرگان، امتیازات مقایسات زوجی به صورت متغیرهاي زبانی درمی پس از جمع
زیرا انجام عملیات  قابلیت تجزیه و تحلیل برده شوند؛ هاي مذکور به مقیاسی با اینجا لازم است پاسخ

اعداد فازي متناظر با متغیرهاي زبانی را که  2تغیرهاي زبانی غیرممکن است. جدول ریاضی بر روي م
 دهد. نشان می ]22[ گرفته شده است 1از تحقیق لین

 
 اعداد فازي متناظر با متغیرهاي زبانی .2جدول 

 اعداد فازي مثلثی متغیرهاي زبانی
 )1و1و1( اهمیت یکسان

 )1و2و3( بینابین
 )2و3و4( نسبتاً مهمتر

 )3و4و5( بینابین
 )4و5و6( مهمتر
 )5و6و7( بینابین

 )6و7و8( خیلی مهمتر
 )7و8و9( بینابین

 )9و9و9( نهایت مهمتر بی

 
 و آزمون سازگاريتشکیل ماتریس مقایسات زوجی  9-4

در بررسی سازگاري جداول مقایسات زوجی فازي نشان دادند که اگر جدول  2کاستورا و باکلی
تشکیل شده از عدد میانی اعداد فازي مثلثی سازگار باشد آنگاه جدول مقایسات زوجی فازي مربوطه 

باشد. به عبارت دیگر، اگر  نیز سازگار می [ ]ijR r=  ی با اعداد فازي یک ماتریس مقایسات زوج
)مثلثی  ), ,ij ij ij ijr α β γ=  باشد وijR β =   را تشکیل دهیم، آنگاه اگرR  ،سازگار باشدR  نیز

 .]23[ سازگار خواهد بود
شود و  با اعداد قطعی استخراج می هاي تکمیل شده، ماتریس مقایسات زوجی بنابراین از پرسشنامه

ماتریس مقایسات زوجی  گیرد. ها، آزمون سازگاري براي هر ماتریس انجام می پس از تجمیع آن
براي انجام  نشان داده شده است. 8تا  3ها در جداول  تجمیع شده و نرخ ناسازگاري هر یک از آن

با توجه به اینکه نرخ ناسازگاري همه  افزار اکسل استفاده شده است. محاسبات این مرحله از نرم
هاي تکمیل شده از سازگاري قابل  توان گفت پرسشنامه بنابراین می ؛تر است کم 1/0ها از  ماتریس

 قبولی برخوردارند.
 

1Lin 
2Csutora& Buckley 
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 ماتریس مقایسات زوجی تجمیع شده براي معیارهاي ارزیابی عملکرد .3جدول 
  سهم سود هر نسبت سود تقسیمی P/E ریسک مالی نسبت جاري

 سود هر سهم 1 45/2 28/1 02/2 28/3
 نسبت سود تقسیمی 40/0 1 44/0 72/0 39/1
01/3 80/1 1 27/2 78/0 P/E 
 ریسک مالی 49/0 38/1 55/0 1 84/1
 نسبت جاري 30/0 71/0 33/0 54/0 1

 0009/0نرخ ناسازگاري: 

 
 بر اساس سود هر سهمگیري  ي تصمیمها گزینهماتریس مقایسات زوجی تجمیع شده  .4جدول 

   وغدیر  وصندوق  وبانک وامید 
 وغدیر  1 65/0 89/0 33/1

 وصندوق  54/1 1 11/1 21/1

 وبانک 12/1 90/0 1 38/1

 وامید  75/0 83/0 72/0 1

 0067/0نرخ ناسازگاري: 
 

 بر اساس نسبت سود تقسیمی گیري ي تصمیمها ماتریس مقایسات زوجی تجمیع شده گزینه .5جدول 
   وغدیر  وصندوق  وبانک وامید 

 وغدیر  1 22/1 88/0 11/1

 وصندوق  82/0 1 40/0 79/0

 وبانک 13/1 50/2 1 33/1

 وامید  90/0 26/1 75/0 1

 0093/0نرخ ناسازگاري: 

 
 P/Eنسبت بر اساس  گیري ي تصمیمها ماتریس مقایسات زوجی تجمیع شده گزینه .6جدول 

   وغدیر  وصندوق  وبانک وامید 
 وغدیر  1 88/0 59/0 61/0

 وصندوق  14/1 1 54/0 69/0

 وبانک 69/1 85/1 1 37/1

 وامید  64/1 45/1 73/0 1

 0023/0نرخ ناسازگاري: 
 

 بر اساس ریسک مالی گیري ي تصمیمها ماتریس مقایسات زوجی تجمیع شده گزینه .7جدول 
   وغدیر  وصندوق  وبانک وامید 

03/2  82/1  45/1  وغدیر  1 

73/1  52/1  1 69/0  وصندوق  
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12/1  1 66/0  55/0  وبانک 

1 89/0  58/0  49/0  وامید  

 0012/0نرخ ناسازگاري: 

 
 بر اساس نسبت جاري گیري ي تصمیمها ماتریس مقایسات زوجی تجمیع شده گزینه .8جدول 

   وغدیر  وصندوق  وبانک وامید 
39/2  88/1  11/2  وغدیر  1 

83/1  88/0  1 47/0  وصندوق  

88/1  1 14/1  53/0  وبانک 

1 53/0  54/0  42/0  وامید  

 0061/0نرخ ناسازگاري: 

 
 ها تعیین اولویت و وزن هر یک از معیارها و گزینه 9-5

در این قسمت وزن هر یک از معیارهاي ارزیابی عملکرد و نیز درجه اهمیت نسبی هر یک از سهام 
آید.  دست میه ریزي ترجیحات لگاریتمی فازي ترکیبی ب روش برنامهنسبت به هر معیار با استفاده از 

ایج آن به طور خلاصه در شود که نت استفاده می LINGOافزار  نرمبراي انجام محاسبات این مرحله از 
 شود. ملاحظه می 14تا  9جداول 

 
 معیارهاي ارزیابی عملکرد درجه اهمیت نسبی (وزن) .9جدول 

 معیار سود هر سهم نسبت سود تقسیمی P/E ریسک مالی نسبت جاري
 وزن 28/0 16/0 24/0 18/0 14/0

 
 معیار سود هر سهم بر حسبسهام  (وزن) درجه اهمیت نسبی .10جدول 

 سهام وغدیر وصندوق وبانک وامید
 درجه اهمیت نسبی 23/0 29/0 29/0 19/0

 
 معیار نسبت سود تقسیمی بر حسبسهام  (وزن) درجه اهمیت نسبی .11جدول 

 سهام وغدیر وصندوق وبانک وامید
 درجه اهمیت نسبی 26/0 20/0 32/0 22/0

 
 P/Eمعیار  بر حسبسهام  (وزن) درجه اهمیت نسبی .12جدول 

 سهام وغدیر وصندوق وبانک وامید
 درجه اهمیت نسبی 05/0 15/0 61/0 19/0
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 معیار ریسک مالی بر حسبسهام  (وزن) درجه اهمیت نسبی .13جدول 
 سهام وغدیر وصندوق وبانک وامید

 درجه اهمیت نسبی 32/0 27/0 24/0 17/0

 
 معیار نسبت جاري بر حسبسهام  (وزن) درجه اهمیت نسبی .14جدول 

 سهام وغدیر وصندوق وبانک وامید
 درجه اهمیت نسبی 32/0 28/0 22/0 18/0

 
 سهامبندي  محاسبه امتیاز نهایی و اولویت  9-6

براي محاسبه امتیاز نهایی سهام، درجه اهمیت نسبی هر سهم نسبت به هر معیار در وزن معیار مربوطه 
شوند. سهمی که امتیاز بالاتري  با هم جمع می براي هر سهم دست آمدهه ضرب و سپس مقادیر ب

ها در  دهد. امتیاز نهایی سهام و رتبه هر یک از آن داشته باشد رتبه بهتري را به خود اختصاص می
 شود. مشاهده می 15جدول 

 
 امتیاز نهایی و رتبه هر یک از سهام .15جدول 

 سهام امتیاز نهایی رتبه
 وغدیر 22/0 3
 وصندوق 24/0 2
 وبانک 35/0 1
 وامید 19/0 4

 
 پیشنهادها ارایهگیري و  نتیجه 10

شد.  ارایهدر این مقاله پس از بیان مقدمه و مسأله تحقیق، پیشینه و مبانی نظري مرتبط با موضوع تحقیق 
هاي تحقیق بیان گردید و سپس روش مورد استفاده در این تحقیق تشریح شد. این  در ادامه پرسش

کند  می ارایههاي بورسی  بندي سهام شرکت را براي ارزیابی عملکرد و اولویتتحقیق روش جدیدي 
معیارهاي سود هر  ها نشان داد که باشد. تجزیه و تحلیل داده گیري چند معیاره می تصمیم که مبتنی بر

و نسبت جاري به ترتیب بیشترین اهمیت را در ارزیابی  نسبت سود تقسیمی، ریسک مالی ،P/Eسهم، 
گذاري گروه  سهام شرکت سرمایه چنین باشند. هم سهام از نظر خبرگان بازار سرمایه دارا میعملکرد 

 95ترین عملکرد را در طی سال  ضعیف گذاري امید رکت سرمایهبهترین عملکرد و سهام ش توسعه ملی
 داشته است.
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 :پیشنهادهاي کاربردي
توان به  ها می آن با عملکرد واقعی شرکتبندي انجام شده و تطبیق  با بررسی نتایج حاصل از اولویت

گذاري،  هاي سرمایه لذا به مدیران شرکت پی برد؛ روش حاضر در این پژوهش نسبی صحت و دقت
گذاران  گذاري و سایر نهادهاي مالی فعال در بازار سرمایه و نیز سرمایه هاي سرمایه کارگزاري، صندوق

 گردد: می ارایهفردي پیشنهادهاي زیر 
اي  هاي حاضر در صنعت چند رشته به بررسی عملکرد مالی سهام شرکت صرفاً حاضرتحقیق  )1

توان روش حاضر در این تحقیق را براي کلیه  میپردازد.  صنعتی در بورس اوراق بهادار می
بندي  ها، تعدادي از سهام برتر رتبه بندي آن سهام حاضر در بورس به کار برد و پس از اولویت

با این کار، ضمن  گذاري انتخاب کرد. براي تشکیل پرتفوي سرمایه نتخببه عنوان سهام م را
سازي پرتفوي  گذاري را از طریق متنوع توان ریسک سرمایه دستیابی به بازده موردنظر می

 گذاري کاهش داد. سرمایه

درجه زیاد اً با توجه به اوزان به دست آمده براي معیارهاي ارزیابی عملکرد و اختلاف نسبت )2
، به به سایر معیارهاي ارزیابی عملکرد نسبت »P/E«و  »سود هر سهم«معیارهاي  اهمیت
هاي  هاي خود از عملکرد سهام شرکت گردد در ارزیابی پیشنهاد می مختلف گذاران سرمایه

 تري قرار دهند. بورس، معیارهاي مذکور را مورد توجه بیش
 

 منابع
 تهران، انتشارات سمت. .گذاري پیشرفته سرمایه). مدیریت 1389فر، ا.، ( راعی، ر.، پویان ]1[
هاي سیمان بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد  بندي شرکت ). رتبه1388م.، فضلی، ص.، (شکیب،  دانش ]2[

 ، تهران.32انداز مدیریت، شماره  چشم .(AHP-TOPSIS)ترکیبی 
 ترجمه رضا تهرانی و عسگر نوربخش، تهران، انتشارات نگاه دانش گذاري. ). مدیریت سرمایه1387پ.، (جونز، چ.  ]3[
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با  ). انتخاب سبد سهام بهینه از بین سهام شرکت1388فتحی، ف.، ( ]4[

 نامه کارشناسی ارشد، تهران، دانشگاه تهران. پایان ریزي عدد صحیح. اده از مدل برنامهاستف
نامه کارشناسی ارشد،  پایان سله مراتبی فازي.). انتخاب پرتفوي با استفاده از فرآیند تحلیل سل1389ناجاتی، ر.، (م ]5[

 تهران، دانشگاه تهران.
 ELECTREفاده از مدل ترکیبیاق بهادار تهران با استسهام در بورس اور ويفانتخاب پورت). 1390فرجی، ف.، ( ]6[

 .نامه کارشناسی ارشد، تهران، دانشگاه تهران پایان .TOPSISو
ها (مطالعه  بندي و ارزیابی مالی شرکت مدلی نوین در رتبه ارایه). 1390.، (زاده، ن.، مشعشعی، م مرادزاده، م.، موسی ]7[

 ، تهران.66شماره  ،هاي حسابداري و حسابرسی بررسی اساسی بورس اوراق بهادار تهران). موردي: صنعت فلزات
هاي بورس اوراق بهادار تهران  بندي مالی شرکت ). رتبه1391اصل، م.، ( رستمی، ع. ا.، حسینیان، ش.، رضایی انواري ]8[

 )، تهران.1(14تحقیقات مالی،  هاي ترکیبی. گیري چندشاخصه و مدل مهاي تصمی با استفاده از روش
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در ). کاربرد ترکیب دي ماتل، تحلیل شبکه و تاپسیس 1394ا.، ( نیا، ا. ع.، جوانمردي، ع.، سامیمحمدي،  ]9[
 .40-15، 24مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار، شماره  گذاري. بندي سبد سرمایه اولویت

گذاران  گیري سرمایه هاي برتر با استفاده از الگوي تصمیم تعیین شرکت). 1395محمودآبادي، ح.، نمازي، ن. ر.، ( ]10[
-181)، 3(5هاي تجربی حسابداري،  پژوهش .ن)هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا از شرکت(شواهدي 

202. 
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