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 هچکید
اب نتختحقیق روشی چند معیاره برای ا ینادرهاست. تفویی از داراییورشکیل پگذاری، تهای کاهش ریسک سرمایهیکی از روش

شرکت  581تعداد  ،5931های سال از داده ،منظوراینکار رفته است. بهای بهتحلیل شبکه یندفرآکارگیری سهام برای تشکیل سبد با به
بندی استفاده جهت رتبه ANPو نیز روش دیمتل و  هاآن یشدهمحاسبههای مالی بورسی که در شش گروه صنعتی مختلف و نسبت

بررسی ردیمتل مواز روش دیکدیگر با استفاده بهنسبتمالی مهم های اثرپذیری نسبتابتدا اثرگذاری و  ،شده است. در پژوهش حاضر
استفاده شده  ANPها از روش بعد جهت تعیین وزن این شاخص یها در مرحلهشدن اهمیت شاخصاز مشخصقرار گرفته و پس

های آمده، شرکتدستهوزان ببه اتوجه های مالی انتخابی و بابه شاخصهای مربوطآوری دادهاز جمع، پسنهایتاست. در
ها و هم در صنایع تفکیکی مشخص شده است. ، هم در کل شرکتهاآنبندی شده و اولویت رتبه Excelافزار بررسی توسط نرممورد

شخص گذاری با بالاترین رتبه معنوان بهترین صنعت برای سرمایهبه« خودرو و ساخت قطعات»ه صنعتی گرو ،نتایج حاصله بر اساس
های انتخابی تمام شرکت ،این نتایجقرار گرفت. با« مبلمان و منسوجاتهای غذایی و فرآورده»شد و بعد از آن گروه صنعتی 

میان صنایع تفوی انتخابی خود را ازور، پخود یتوجه به بودجهراحتی باتوانند بههای از تحقیق میبندی شدند و استفاده کنندهاولویت
 شند.ها داشته باو شرکت

 .های مالیتحلیل شبکه، نسبت فرآیندتفوی بهینه، تکنیک دیمتل، ورپ :های کلیدیواژه          

             
   

 مقدمه -1

چگونگی گسترش اطلاعات و شناسایی  یازسمدل: شده استبندی اصلی دسته به دو دسته انتشار اطلاعات، عمدتا یینهدرزممطالعات قبلی 
اگیر، چندین و زمانهمنظر از اثرات متقابل میان گسترش تر مطالعات روی تنها یک قطعه از اطلاعات صرف، بیشحالینباا گسترش نفوذ.

از مشاهدات، لاصدر نتایج حات آن تاثیراجتماعی و  یچندین واگیر در شبکه زمانهمبینی اثرات متقابل میان گسترش پیشکنند. تمرکز می
 یمشاهده گیر بادر گسترش بیماری همه ،مثالعنواناقدامات لازم را انجام دهند. به رو داشته وکنند که آمادگی لازم برای اتفاقات پیشکمک می

ا انجام داد و یا در موضوعی مانند چنین افزایش آگاهی جامعه رتوان اقدامات لازم برای سرکوب این بیماری و هماز الگوریتم مینتایج حاصل
توان اقدامات لازم برای سرکوب تبلیغات نامزد حزب دیگر و ترویج تبلیغات خود باعث پیروزی نامزدها از نتایج حاصل می بااطلاعانتخابات، 

 در این انتخابات شد.

 گیری و تحقیق در عملیاتنشریه تصمیم                      

  9318 تابستان(، 2، شماره )4دوره                                  

های مالی در صنایع بورس اوراق نسبت بر اساسرتفوی بهینه وتشکیل پ

 و روش دیمتل تحلیل شبکه فرآینداز با استفادهبهادار تهران 
 * اسعدیعبدالرضا 

 گروه مدیریت، واحد نیشابور، دانشگاه آزاد اسلامی، نیشابور، ایران.                        

 

 91/1/9318: پذیرش 5/3/9318اصلاح:  91/2/9318دریافت: 
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های فراوانی جهت گذاران تلاشمحققان و سرمایه های مالی در بازار سرمایه است.دارایی ینترموردعلاقهترین و از محبوبسهام یکی
گذاری رمایهریسک س ،اند. در این زمینهتر انجام دادهدستیابی به سود بیش منظوربهآن  وتحلیلیهتجزروند شاخص بازار سهام و  بینییشپ

تر دنبال تحمل ریسک کمذار بهگوم سرمایهعم طوربهگذار در بازار سرمایه با آن مواجه است. است که سرمایه یمسائلترین از مهمیکی
 هایی است که بازدهی بالا و ریسک پایینی دارند.و نگهداری دارایی

کید دارداین تحقیق بر چگونگی ارزیابی و انتخاب سهام و تشکیل سبد بهینه سرمایه ی انتخاب معیاره برادر آن روشی چند که گذاری تأ
گذار در انتخاب سهام استفاده سرمایهه با شناسایی فاکتورهای مهم موردک کار رفته استبه 5ایبکهتحلیل ش فرآیند یریکارگبهسهام با 

 پردازد.بندی این فاکتورها در صنایع مختلف میبه اولویت 2از روش دیمتلپورتفوی بهینه و با استفادهبرای تشکیل 

از قضاوت خبرگانی در ی جهانی و استفادهپیچیده ی مسائل بسیارعمده برای بررس طوربهمیلادی  9199تکنیک دیمتل در اواخر سال 
یری گهای تصمیماز انواع روش ،کار گرفته شد. این شیوهی، و رهبران عقیدتی و هنرمندان بههای علمی، سیاسی، اقتصادی، اجتماعزمینه

لسله ها، ساختار ساز اصول تئوری گراف یریکارگبهبا چنین مندی از قضاوت خبرگان و همبا بهره ؛باشدهای زوجی میمقایسه یبر پایه
ازی امتی رتصوبهپذیری متقابل عناصر مذکور را تاثیرگذاری و تاثیرروابط  ،نماید. دیمتلمراتبی از عوامل موجود در سیستم را ارائه می

 و نهایتا کندیمماتریس با دیاگراف استفاده معلولی، از ن یک ساختار پیچیده از روابط علیتصویر کشیدنماید و برای بهکمی مشخص می
 نماید.تبدیل می فهمقابلمعیارها را به یک ساختار  ینماب معلولیروابط علی

 مبانی نظری تحقیق -2

 ته، دری کمی داشد. اغلب تحقیقات در این زمینه، جنبهنباشگذار میتاثیرگذار در هنگام خرید سهام، سرمایه تصمیم بر یاریعوامل بس
به عوامل درونی )کیفی(  توانمیی در سهام بررسی شده است. عوامل مذکور را گذارسرمایهعوامل خرد و کلان اقتصادی بر  تاثیر هاآن

 گذار و شرایط روانی و رفتاری او درمستقیم با سرمایه طوربهکرد. عوامل درونی عواملی هستند که  بندیتقسیمو عوامل بیرونی )کمی( 
 بر اساس گذارسرمایهو  باشندگذار در ارتباط میبا سرمایه غیرمستقیم طوربهشود که اشند. عوامل بیرونی به عواملی گفته میبارتباط می

 نماید.در هنگام خرید سهام می گیریتصمیم، اقدام به هاآن وتحلیلیهتجز

هامی به دنبال س فرآینددر این  هاآنروبرو هستند.  گیریمیمتص فرآیندها با ان و مدیران در زمان انتخاب و خرید سهام شرکتگذارسرمایه
به دو عامل توجه دارد: سود حاصله  ،بر ریسک، علاوهدر زمان خرید سهام گذارسرمایه ،اصولاا  هستند که حداکثر منافع را داشته باشد.

آتی )ارزش آتی دارایی(. این دو عامل در  یهاورهدهایی که آن سهم را در اختیار دارد )بازده سالانه( و ارزش فروش سهم در طی دوره
یری نمود، گاندازهمنافع حاصله را  توانمیی گذارسرمایه یمیزان بازدهی طی دوره یمعیار بازدهی نهفته است و از طریق محاسبه

خاب ، حداکثر نماید، انتقبولقابلک توجه به ریسرا با الذکرفوقبتواند سهامی را انتخاب نماید که دو ارزش  گذارسرمایهصورتی که در
ریسک  ،میاندر این (.9388)ستایش و همکاران،  باشدیمو تصمیم او بهینه خواهد بود که این موضوع هدف اصلی بحث تحلیل سهام 

گذاران به دنبال گذاران در بازارهای مالی با آن مواجه هستند. عموماا سرمایهترین مسایلی است که سرمایهگذاری یکی از مهمسرمایه
 هستند که بازدهی بالا و ریسک پایینی دارند. هاییییداراتر و نگهداری تحمل ریسک کم

گذاری کنند تا با نرخ میزان سرمایهای و به چهان قرار دارد این است که در چه زمینهگذارسرمایهروی ای که امروزه فرامساله ینترمهم 
گذاری سرمایه یانتخاب یک گزینه از بین تعداد محدودی گزینه منظوربهاز این موارد ردد. در بسیاریها حداقل گآنبازده معینی، ریسک 

ردد گمعیارهای خاصی ارائه می برحسب اها و مزایای هر یک بر دیگری که معمولااولویت برحسبها گزینه یبندرتبهگیری(، )تصمیم
تواند با گیرنده میصمیمشده و تمشخص های دیگرگذاری نسبت به گزینهسرمایه یترتیب موقعیت هر گزینهباید انجام شود. بدین

صورت، هدف ارائه روشی است که برای تسهیل این ، دربنابراین .به دیگری انتخاب درست را انجام دهداز برتری هر یک نسبتاطمینان
 ف حائز اهمیت است.معیارهای مختل توجه بهگیری و انتخاب بادرنتیجه تصمیمو  بندیرتبه

                                                           

4Analytical Network Process (ANP) 

2The Methods Of Decision Making Trial and Evaluation Laboratory (DEMATEL) 
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ی ریسک درجه ازلحاظهای موجود را گذاریاست که سرمایه یاگونهبهگذاری انتخاب سهام و سبد سرمایه یزمینههای فعلی درروش 

را روی ی فهاگرفتن امکانات مالی و سایر سیاستنظردهد تا با درگذار امکان میبندی نموده و به سرمایهاولویت ،ترتیبو نرخ بازده به
ور پگذاری مطلوب خود را تشکیل دهد )فلاحترتیب سبد سرمایهای از اوراق بهادار نماید و بدینخود، اقدام به انتخاب یک یا مجموعه

 (.9311و عبداللهی، 

، دتر باشگیرد و هرچه ریسک مجموعه دارایی بیشاغلب با تبادل بین ریسک و بازده صورت می ،انتخاب مجموعه دارایی بهینه
ای هتفوی عبارت است از انتخاب بهترین ترکیب از داراییورسازی پان انتظار دریافت بازده بالاتری را خواهند داشت. بهینهگذارسرمایه

 تفوی حداقل شود. یکی از ابعاد شناختورگذاری حداکثر و ریسک پتفوی سرمایهورمالی به نحوی که باعث شود تا حد ممکن بازده پ
های تاز نسب، استفادهاز پیامدهای سیر تکامل حسابداریت. یکیر ایران، شناخت نوع فعالیت واحدهای اقتصادی اسبازار سرمایه د

اشد، م شده بیح تنظیصح یبا دقت لازم و با محتوا یمال یهااگر اعداد و ارقام صورت گیری است.و تصمیم وتحلیلتجزیهمالی جهت 
 یتوان گفت بازدهیبنابراین م .دننشان ده یخوببهشرکت را  کی ید عملکرد مالنانتویها و موسسات مشرکت یمالی هانسبت
 است. یها و موسسات اقتصادران سازمانیاهداف مد ینترمهمانجام شده از  یهایگذارهیسرما

، ارزش سودآورینظر گرفته شده است شامل ریسک، بازدهی، پورتفوی بهینه دراین تحقیق جهت تشکیل یک های مالی که درشاخص
مالی لیری ابزار قدرتمند تحلیکارگبهمعیاره برای انتخاب سهام با ، از روشی چندباشد. در این تحقیقها میو بدهی ی،نقد شوندگبازار، 

 های بلندمدت است، استفاده شده است.گیریمورد تصمیمهای ارزیابی درترین روشز مناسبکه ا

 تحقیق یپیشینه -3

 کردنمشخصمعیاره( برای چند گیریتصمیم) MCDM هاییرشاخهزیکی از  ازخود  ( در پژوهش9381)مکاران و ه سوخکیان
های موجود در یک صنعت و یا صنایع مختلف که های مالی، شرکتاز نسبتتفاده کردند. این روش با استفادهاولویت انتخاب سهام اس

 گذار معرفی کردند.به سرمایه باشد را شناسایی وزمانی بهترین می یدر یک دوره

مبنای الگوریتم ژنتیک روشی بر ،اند. در این پژوهشانتخاب سبدهای سهام پرداخته مساله( به 9313) و همکاران شیبت الحمدی
شده برای انتخاب ی طراحیهدفهدهد که الگوریتم ژنتیک چندشود. نتایج نشان میمی ارائه سهام سبد تشکیل یبرا 5هدفهچند

 به این صورت که سبدهای حاصله با کمک ،باشدسهام میر انتخاب سبدگذاران دابزاری مناسب و کارا برای کمک به سرمایه ،سهامبدس
 .باشدیمتر از عملکرد بازار مطلوب هاآناین روش عملکردی مطلوب داشته و عملکرد 

تند. ی بنیادی پرداخهانسبتبا  پورتفویگذاری و تشکیل سرمایه یهاسبکخود به بررسی اثر  ی( در مطالعه9311) و همکاران پاکیزه
های از دادهبا استفاده 13و  12، 19 هایگذاری برای سالسرمایه یهاسبکو  پورتفویعملکرد ساختار پیشنهادی تشکیل  ،این تحقیقدر

 ،شده با ساختار پیشنهادیپورتفوی تشکیل ،الدر هر سه سو نتایج نشان داد که  بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمایش قرار گرفت
عملکرد  ،های بزرگهای کوچک از سهمین در هر سه سال سهمچنهم .از خود نشان داده است ،بهتری را از شاخص مراتببهعملکرد 

کیفیت ارزشی و بی هایبه سهمترتیب نسبتعملکرد بهتری را به 12و  19 هایهای رشدی و باکیفیت در سالاند و سهمبهتری داشته
 .انداز خود نشان داده

ی دو را از مدل تحلیل ممیز قطری درجهبا استفاده پورتفویتشکیل  ،خود ی( در مطالعه9319پور و پیرایش شیرازی نژاد )فلاح
بدین است که پورتفویکیل تش و بازدهکم  وپربازده  یطبقه دوبه سهام  تفکیک یقتحق ینابررسی قرار دادند. هدف اصلی مورد

 بازدهی طبقه بینیپیش جهت متغیرها بهترین ینشگز یبرا چنینهمو  پشتیبان بردارماشین و دوم درجه قطری ممیز تحلیل از منظور
 بازدهی یطبقه بینیپیش اساسبر ،است برابر اهسهم وزن کهحالتیدر ،مدل هر برای است. شده استفاده متوالی ویژگی انتخاب روش از

 بازدهی شده تشکیل هایپورتفوی یهمه و بوده بخشرضایت نتایج که است شده داده تشکیل پورتفوی 19تا  88 هایسال طی سهم هر

                                                           

4NSGA-II 
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 دهیوزن جهت پسین احتمال از ویژگی، انتخاب با ممیز تحلیل مدل برای. داشتند معیار پورتفوی بازدهی از تربیش
 تحلیل مدل پورتفوی برتری و پورتفوی دو بازدهی بین معنادار تفاوت وجود بردلالت نتایج که شد مقایسه معیار پورتفوی با و استفاده

 .دارد ممیز

کار بد سهام بهس ییکارا ی، جهت توسعهپورتفویسازی بهینه پویای سیستم یک رکنا در را ژنتیک الگوریتم ،یقی( در تحق2111) 5انگی
 دندهمی نشان محقق هاینیز استفاده کرده است. یافته 2بیزیننام رویکرد محقق از روش سومی به ،G.Aو  M.Vبرده است. در کنار مدل 

 از نوعی( 2119) 9نگیوپیج و لی است. بهتری بازده و ریسک دارای ،یامرحلهتک مدل بامقایسهدر ژنتیک الگوریتم مدل نتایج که
 سهام، ازارب در بینییشپ غیرقابل عوامل وجود خاطرهب که دندار آن بر اعتقاد و دننماییم ارائه را ایبازه ضرایب با پورتفوی انتخاب مدل

 گرفته نظردر شدنی توزیع با فازی متغیرهای مابقی ،امسه بازده نرخ جزبه که باشدیم موجود شدهپیشنهاد پورتفوی انتخاب مدل چندین
 ینادر. اندپرداخته گذارانسرمایه گیریتصمیم بر موثر عوامل وتحلیلتجزیه و بررسی به یا( در مقاله2199) 4لی و همکاران شود.می

-های سرمایهمتصمی بر گذارتاثیر عوامل ینترمهم که باشدمی این ازحاکی نتایج. اندداده تشکیل را سطحی سه ایشبکه ساختار ،تحقیق

گذاران نهادی خارجی، شاخص گذاران نهادی داخلی، ریسک، میانگین متحرک، سرمایهرشد و سرمایه ،آنازو بعد سودآوری ،گذار
 باشند.عملکرد و دارایی می یریتمدو  ،، حجم معاملاتیقدرت نسب

 سوالات تحقیق -4

 ت:شرح زیر تدوین شده اسهاست بهشده، سوالاتی که این تحقیق در پی پاسخ به آنی مطالعات انجامنهاساس مبانی نظری و پیشیبر 

 ها بر روی یکدیگر چگونه است؟اثرگذاری و اثرپذیری هریک از شاخص 
 شود؟بندی میبهینه چگونه رتبه پورتفویهای مؤثر در تشکیل شاخص 
 ؟دشوبندی میبهینه چگونه رتبه پورتفویهای اساس شاخصهای هر صنعت برشرکت 

 تحقیق یشناسروش -5

 ،هاادهآوری دجمع ازنظرگیرد. ی تحقیقات کاربردی قرار میبندی تحقیقات علمی از دیدگاه هدف، این پژوهش در مقولهتوجه به دستهبا
 آید.می حساببهروش اجرا جزء تحقیقات همبستگی  ازلحاظباشد و یک تحقیق توصیفی و پیمایشی می

در بورس پذیرفته  9315های موجود در بورس اوراق بهادار تهران هستند که تا سال شرکت یآماری تحقیق حاضر شامل کلیه یجامعه 
 هایشرکت ،در این تحقیق ،آنبراستخراج گردید. علاوه هاآن یشدههای مالی حسابرسیاز صورت یازموردنهای داده یو کلیه ستا شده

 :ستنده نوع صنعت به شش گروه تقسیم شدند و صنایع مشابه در یک گروه قرار گرفتند که شامل موارد زیر ازنظربورس تهران موجود در 

 آلات برقی، ساخت محصولات فلزی و سایر محصولات کانی غیرفلزی.صنعت ماشین 

 خودرو و ساخت قطعات. 

 های فلزیایی و استخراج کانیهای نفتی و محصولات شیمیدهآوراستخراج نفت و گاز طبیعی و فر. 

 های غذایی، آشامیدنی، مبلمان و مصنوعات و منسوجات دیگرانواع فرآورده. 

  ،های مسافرتیهای آژانسو فعالیت ،ونقلحملپشتیبانی و کمکی  هاییتفعالآبی، خدمات فنی و مهندسی،  ونقلحملپیمانکاری صنعتی. 

 .صنعت سیمان و ساختمان 

های مالی ها صورته شرکتکه هماین ازجملهقرار گرفته است  موردتوجهمعیارهایی  ،موردمطالعههای برای انتخاب شرکت
های مورد معامله قرار گرفته باشد و موضوع فعالیت شرکت یکی از گروه 9315 ها در سالشده داشته باشند، سهام این شرکتحسابرسی

                                                           

4Yang 
2Bayesian 

3Li Jiuping 
4Lee et al. 
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قرار گرفته  مورداستفاده هاآنهای شرکت مطابق معیارهای فوق انتخاب شده و داده 985بنابراین تعداد  .صنایع انتخابی این تحقیق باشد

 است.

 متغیرها -5-1

ی تحقیقات اساس مبانی نظری و پیشینهست، براقرار گرفته موردتوجهی گذارسرمایهسبد  سازیینهبهمتغیرهای این تحقیق که جهت 
 .هستند یرزقرار هکه ب ستااین زمینه انتخاب شدهان درات خبرگنظر ازچنین با استفادهشده و همانجام

جه این متغیر از دو سن یکند. برای محاسبهازای پذیرش ریسک دریافت میگذار بهقت پاداشی است که سرمایهبازده در حقی بازده:
 زیر استفاده شده است: صورتبهگذاری سهم و نرخ بازده سرمایه بازدهی سالانه

 که در آن:
itr بازدهی سهم :i  در سالt. 
t P:  قیمت سهم در آخر سالt. 
1-tP  : 1قیمت سهم در آخر سال-t. 

D: سود نقدی هر سهم. 
α :نقدی یدرصد افزایش سرمایه از محل آورده. 
βدرصد افزایش سرمایه با حق تقدم :. 

 که در آن:
ROAها: نرخ بازده دارایی. 

NOPATسود خالص عملیاتی :. 
Total Assetها: ارزش دفتری مجموع دارایی. 

 
یسک: های جا که این ریسک به ریسکآنانتظار تعریف کرده است، اما ازپراکندگی بازده از مقدار مورد صورتبهمارکوویتز ریسک را  ر

ایی برای این متغیر هسنجه عنوانبهانحراف معیار بازده و شاخص بتا  ازاین تحقیق است، در یمتقسقابلتماتیک و غیر سیستماتیک سیس
 زیر استفاده شده است: صورتبه

 که در آن:
 :σit انحراف معیار بازده سهمi  در سالt. 

 که در آن:
βشاخص ریسک سیستماتیک سهم :. 
  :Covi,mکوواریانس بازدهی سهم و شاخص بازار سرمایه. 

 :σm
 .واریانس بازدهی بازار سرمایه2

. یدآمی حساببهی گذارسرمایهگذاری سهام و ارزیابی شرکت و تشکیل سبد عامل ارزش ینترمهمسودآوری یک شرکت  سودآوری:
 سود خالص و سود هر سهم استفاده شده است. یبرای سنجش این متغیر از دو نسبت حاشیه

 

(9) 𝑟𝑖𝑡 =
[𝑃𝑡(1 + 𝛼 + 𝛽) − (𝑃𝑡−1 + 𝑐𝛼) + 𝐷]

𝑃𝑡−1 + 𝑐𝛼
 . 

(2) ROA =
NOPAT

Total Asset
 . 

(3) σit = √
(rit − r̅it)

2

N − 1
 . 

(4) β =
Covi,m

σm
2

 . 
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 که در آن:
Profit Marginسود خالص ی: حاشیه. 

Total Saleمجموع فروش :. 
EPSسود هر سهم :. 

EBITره و مالیات: سود قبل از به. 
Iبهره )مالی( ی: هزینه. 

Tنرخ مالیات :. 
Eسود سهم ممتاز :. 
Nتعداد سهام عادی :. 

یلی است که بازار برای تما یدهندهنشانچنین نسبت قیمت به درآمد هر سهم نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری و هم ارزش بازار:
این تحقیق از دو کند. دری سهم را مشخص میانداز بازار در مورد آیندهشمچ درواقعدهد و روی یک سهم از خود نشان میمعامله بر

 شاخص زیر برای سنجش این وضعیت استفاده شده است:

 که در آن:
MBVنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری :. 

Market Valueارزش بازاری سهم :. 
Book Valueارزش دفتری سهم :. 

P/Eنسبت قیمت به درآمد سهم :. 
Priceقیمت پایانی سهم :. 

Earningسود هر سهم :. 

ی معیاری است، نقدشوندگ پورتفویگذاران جهت تشکیل گذار بر تصمیمات سرمایهتاثیرنقدشوندگی سهم یکی از عوامل  نقدشوندگی:
 این تحقیق از دو معیار حجم معاملات و عمق قیمتی سهم استفاده شده است.دراست که  چندبعدی

 که در آن:
DEPTHعمق قیمتی سهم :. 

TAPارزش کل سهام درخواستی خریدار :. 
TBPارزش کل سهام پیشنهادی فروشنده :. 

ت است. منابع وجوه بلندمدنمودن ارزش بازار شرکت از طریق ترکیب مناسب ، حداکثرهای بدهیهدف اصلی سیاستها: بدهی
 ویپورتفتواند اثر منفی بر تصمیمات انتخاب دلیل افزایش ریسک مالی و ورشکستگی شرکت میها بهسویی افزایش بدهیاز

اخصی ش عنوانبهها ها به کل داراییها و نیز کل بدهیبه کل بدهی مدتکوتاهاین تحقیق دو نسبت بدهی ی داشته باشد. درگذارسرمایه
 .است کار گرفته شدههها بز وضعیت بدهی شرکتا

(5) Profit Margin= 
.NOPAT

Total Sales
 

(1) EPS=
(EBIT−I)(1−T)−E

N
 

(9) MBV=
Market Value

Book Value
 

(8) P/E = 
Price

Earning
 

(1) DEPTH =
TAP

TBP
× 100 . 
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 روش دیمتل -5-2

مندی از قضاوت خبرگان در استخراج عوامل باشد، با بهرههای زوجی میمقایسه یگیری بر پایههای تصمیماین شیوه که از انواع روش 
موجود  ها، ساختار سلسله مراتبی از عواملری گرافاز اصول تئو یریکارگبهچنین با و هم هاآنیک سیستم و ساختاردهی سیستماتیک به 

کند. خص میامتیازی کمی مش صورتبهپذیری متقابل عناصر مذکور را تاثیرگذاری و تاثیراین شیوه روابط  نماید.در سیستم را ارائه می
ا روابط و نهایت شودگراف استفاده میمعلولی، از ماتریس با دیان یک ساختار پیچیده از روابط علیتصویر کشیداین تکنیک برای بهدر

از اجرای تکنیک دیمتل و بعد منظوربه (.9311نماید )ربیعی و شاهنده، تبدیل می فهمقابلبین معیارها را به یک ساختار  معلولیعلی
 .شودهای زیر برداشته میتعیین افراد خبره، گام

 سیستم یدهندهیلتشک: مشخص نمودن عناصر گام اول

کیفیت نظر  .گرددگروه خبرگان استخراج می ازنظر، یموردبررس یمسالهم اول این روش، فهرستی از عوامل موجود و موثر در گا در
 تک خبرگان از وجود و چگونگی رابطه بین عناصرحائز اهمیت است و میزان ادراک تک شدتبه، امری هاآنبینش  یخبرگان و گستره

 باشد.ر ساختار نهایی سیستم، بسیار موثر می، دیموردبررس یمسالهموجود در 

 هاآن: تعیین عناصر در رئوس یک دیاگراف و روابط حاکم بر گام دوم
نظر گرفته شده و روابط مستقیم بین عوامل با یکدیگر مورد پرسش قرار رئوس یک گراف در عنوانبهعوامل شناخته شده در گام اول، 

مقایسه  گیرد. حاصل این گام، جداولای مدنظر قرار نمیواسطه تاثیربر عامل دیگر بررسی شده و  مستقیم یک عامل تاثیرگیرد و فقط می
 است. آمده دستبهاز مقایسات زوجی  های دوتایی است کهیا گراف

 توافق جمعی از قضاوت خبرگان منظوربهگیری گروهی : قانون تصمیمگام سوم
از توافق جمعی ابطه بین هر دو عامل، با استفادهی شده و در مورد وجود یا عدم وجود رآورجمع ،از گام سومای حاصلجداول مقایسه

 گردد.گیری می)رأی اکثریت( تصمیم یریکارگبهگیری خبرگان با از رأی

 : تعیین شدت روابط نهایی میان عناصرگام چهارم
ود( یک از روابط موج)برای هر اثر هر عامل بر عوامل دیگر راشود شدت از خبرگان خواسته می ،توجه به گراف ترسیم شده در گام قبلبا
در  لمثاطوربه، بیان نمایند. در این نوع امتیازدهی هستند اساس معیارهای امتیازدهی )کاردینال( که اعدادی بین صفر الی چهاربر

 .و نفوذ بسیار بالا را دارد، بالامتوسط، نفوذ  تاثیرکم،  تاثیر، تاثیرترتیب معرف بدون امتیازدهی صفر الی چهار، به

یس: نشانگام پنجم  دادن امتیازات نهایی صورت یک ماتر
های مستقیم موجود در سیستم است، تشکیل بر رابطهحاکم شدت اثر یدهندهنشانکه M̂های سوم و چهارم، ماتریستوجه به گامبا

عنصر در  تاثیرشدت  ijmیهای این ماتریس در حقیقت همان عوامل سیستم )رئوس یا گراف( بوده و درآیهود. سطرها و ستونشمی
شدت نفوذ عنصر موجود از آن سطر بر  یدهندهها نشانتقاطع سطرها و ستون .دهدام را نشان میjام بر عنصر واقع در عنصر iسطح 

های این ماتریس در مورد روابط مستقیم تأیید نشده، مقدار صفر )گام سوم( و درباره بنابراین درآیه باشد.عنصر موجود از آن ستون می
 باشد.های مستقیم مقدار میانه امتیازهای کسب شده )گام چهارم( را دارا میرابطه

یس در معکوس بیش: ضرب هر ورودی اگام ششم یسز ماتر ین مجموع ردیفی آن ماتر  تر

های سطری از جمع، حاصلمقدار یبیشینه در معکوس M̂محاسبه شده و ماتریسM̂های ماتریسجمع سطری درآیه
دست ههای مستقیم موجود در سیستم است، ببر رابطهی شدت اثر نسبی حاکمدهندهنشانکه  Mتا ماتریس  گرددآمده، ضرب میتدسهب

 آید.

 

(91) .
nnijmM  ][ˆ 

(99) .M X 
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 نامحدود از آثار مستقیم و غیرمستقیم از عناصر بر یکدیگر d: محاسبه مجموع دنبالهگام هفتم
( محاسبه 92) یتوسط رابطه بر روابط مستقیم و غیرمستقیم موجود در سیستم استاثر نسبی حاکمشدت dدهندهکه نشان Sماتریس  

 گردد.می

 .گرددخبرگان، محاسبه می یهااز پاسخی روابط مستقیم و غیرمستقیم برآمدهبا توجه به این رابطه، کلیه

 بین عوامل )عناصر( پذیریتاثیر گذاری و تاثیر میزان  d یمحاسبه: گام هشتم
-D)ها و تفاضل درآیه (D+R)ها و مجموع سطرهای درآیه (R)ها و جمع ستونی درآیه (D)ها جمع سطری درآیه ،Sتوجه به ماتریس با

R) گردد.محاسبه می 
پذیری عامل مذکور اثیرتشدت  یکنندهیانب Rهای سیستم است. مقدار گذاری آن عامل بر سایر عاملتاثیرمیزان  یدهندهنشان Dمقدار 

 یپذیرتاثیر ازنظرگذاری و هم تاثیر ازنظرمجموع شدت یک عنصر هم  یکنندهمشخص D+Rاز سایر عوامل سیستم است و مقدار 
داشته ترین تعامل را با سایر عوامل سیستم را داراست، بیش (D+R)ترین مقدار عبارتی عاملی که بیشدر سیستم است. به موردنظرعامل 

 باشد.اهمیت )وزن( آن عامل در سیستم می یدهندهاننشو 
 ی که:اگونهبه، مقدار نهایی، )فقط( اثرگذاری هر عامل بر مجموعه عوامل دیگر سیستم است D-Rمقدار  

 یا ساختار ممکن از عناصر مراتبسلسلهتعیین : گام نهم
که  یاگونهبهیک دستگاه مختصات دکارتی،  ،گردد. در ادامه، مشخص میمسالهممکن از عناصر یا ساختار نهایی  مراتبسلسلهنهایتاا 

یک از عوامل گردد و موقعیت هرباشد، تشکیل میمدرج  (D-R) برحسبو محور عرضی آن  (D+R)مقادیر  برحسبمحور طولی آن 
شده در گام پنجم به این دستگاه منتقل دیاگراف ترسیمین دستگاه، معین و در ا   A: (D+R, D-R)موجود با یک نقطه به مختصات

؛ تقوی و خلیلی عراقی، 9311دست آید )ربیعی و شاهنده، هب مسالهتا یک نمای گرافیکی ساده از ساختار نهایی حاصل از  گردیده
 .(9389؛ آقاابراهیمی سامانی و ماکویی، 9384

 ایتحلیل شبکه فرآیندروش  -5-3

 ندفرآیمراتبی است. تر روش تحلیل سلسلهاست، فرم کلیتوسط توماس ساعتی معرفی شده  9111ه در سال ای کروش تحلیل شبکه
های شخصی هر تجربی و قضاوتاز اطلاعات گیری دقیق با استفادهبرای تصمیمای، روش جامع و قدرتمندی را تحلیل شبکه

 .(9381کند )عطائی، میگیری را آسان تصمیم فرآینداختیار نهاده و گیرنده درتصمیم
« شبکه»یگزینی مراتبی را با جالسلهتحلیل س فرآیندباشد که روش معیاره میگیری چندهای تصمیمیکی از تکنیکای تحلیل شبکه فرآیند

 بخشد.بهبود می« مراتبسلسله» یجابه
 :هستند قرار زیرهب یاشبکهتحلیل  فرآیندسازی مدل های پیادهگام

 1مسالهت مدل و پیکربندی : ساخگام اول
ها ، گزینهاگیری نهایی موثرند، شناسایی شود. معیارهتعریف شده و معیارهایی که در تصمیم یروشنبهباید  مسالهدر ابتدا،  ،این مرحلهدر

 .آیدت میدسهای مناسب دیگر بهدیشه و یا روشها از طریق تبادل انگیرندهتوجه به نظر و رأی تصمیمای باو ساختار شبکه
که، گردند. ارتباط اجزاء در شبیکدیگر متصل میبه هاآناساس نوع ارتباط بر عناصر داخلی ، برعناصر شبکه مشخص شد کهینااز بعد

ر دو نوع وابستگی اصلی در ه یطورکلبهشود. ای نمایش داده میعناصر بر یکدیگر است که در یک ساختار شبکه تاثیر یدهندهنشان
 :(9381و کریمیان،  تواند وجود داشته باشد )حالهشبکه می

                                                           

4Model construction and problem structuring 

(92) 1( ) .S M I M   

 
R J R J

R J R J

    


    

 .عامل تأثیرگذار قطعی است 
 .عامل تأثیرپذیر قطعی است
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 گیری دارای ارتباط متقابل و بازخوردی باشد.خوشه دیگر در هر سطح تصمیم باتواند که هر خوشه می یاگونهبهها وابستگی میان خوشه 
 د ها وابستگی داخلی داشته باشجود در دیگر خوشهتواند با تمامی عناصر موکه هر عنصر در هر خوشه می یاگونهبهها وابستگی میان عناصر خوشه

 تواند با یکدیگر وابستگی داشته باشند.و حتی عناصر درون یک خوشه نیز می

یس  بردارهای اولویت )وزن نسبی( یزوجی و محاسبه یهای مقایسهگام دوم: تشکیل ماتر
 توان بهمی هاآنشود که از طریق از مقایسات زوجی می های متعددگیری ماتریسروابط میان عناصر موجود در هر شبکه باعث شکل

 شود، تعیینیک محاسبه میتوجه به امتیازی که برای هرباها را های گزینهمقایسه اهمیت معیارهای موجود در مدل پرداخت و اولویت
 یای نسبی را محاسبه نمود. برای محاسبههتوان بردارهای وزناز ایجاد ماتریس مقایسات زوجی می(. بعد9311کرد )ربیعی و شاهنده، 

شود تا به یک سری از مقایسات زوجی از دو عنصر و دو خوشه پاسخ گیرندگان خواسته میاهمیت نسبی )بردارهای اولویت( از تصمیم
باشد، دو عامل مینشانگر اهمیت برابر  9چنین مقایساتی، امتیاز رهای سطوح بالاتر سنجیده شود. دردر معیا هاآن تاثیرتا  دهند

)عالم  باشدبا عناصر دیگر )یک ستون از ماتریس( میمقایسهکامل عنصر )یک سطر از ماتریس( درحاکی از تسلط  1امتیاز  کهیدرحال
سازگاری از طریق نرخ  یکه نتایج مقایسات زوجی از جنبه این مرحله باید به این نکته توجه کرد(. در9381تبریز و باقرزاده آذر، 

داشته  9/1 تربزرگزوجی مقدار عددی  یهای مقایسهیک از ماتریساین شاخص برای هر هرگاهشود. می وتحلیلتجزیهناسازگاری 
 صلاح گردد.ا شده با یکدیگر ناسازگارند و نتایج ناسازگار باید فوراها و اوزان تخصیص دادههباشد، مقایس

یس(گام سوم یس ویژه )سوپر ماتر  : تشکیل ماتر
، ماتریس ویژه یک ماتریس درواقعگیرد. کار میای، روش ماتریس ویژه را بهشبکه تحلیل فرآیندارزیابی اوزان عناصر،  منظوربه

 (.9381باشد )نجفی، رابطه بین دو خوشه )دسته( دو سیستم می یدهندهشده است که هر بخش آن نشانتفکیک

مجموعی بیش از یک  های ماتریس ویژه ممکن استها در یک شبکه وجود دارد، ستونمتقابل بین دسته یهمواره رابطه جایی کهآناز
توسط  شدهبرابر واحد پیدا کند. روش ارائه تغییر کند که هر ستون ماتریس مجموعی یاگونهبهوجود ماتریس ویژه باید اینپیدا کنند. با

بردن مقدار یک بالا .باشدوزنی می یهای آن و تبدیل به ماتریس ویژهاساس نرمال کردن تمامی ستونساعتی شامل تعیین اهمیت بر
یت، های اهمآوردن همگرایی برای وزندستشود. برای بهروی یکدیگر میعناصر بر بلندمدت تاثیرهای دهگان باعث ماتریس با توان

حدی نامیده  یماتریس ویژه ،باشد. ماتریس جدیدیک عدد اختیاری بزرگ می Kکه شود بالا برده می Kشده تا توان یدهوزنماتریس 
 (.9381، ئیشود )عطامی

ین گزینهچهارم گام  : انتخاب بهتر
های دسته و عناصر هاهای گزینهآمده به یک ماتریس نهایی همگرا شود و کل شبکه را پوشش دهد، وزندستهصورتی که ماتریس بدر

حدی کل شبکه را پوشش ندهد،  یماتریس ویژه که صورتیدر و حدی یافت یهای مربوطه در ماتریس ویژهتوان در ستونمختلف را می
 (.9381گیری خواهد شد )عطائی، ها میانگیناز تمام ماتریس

 های تحقیقها و یافتهتحلیل داده -6

 ها.دهیو ب ،از ریسک، بازدهی، سودآوری، ارزش بازار، نقدشوندگی اندعبارتتفاده شده است که این تحقیق از شش معیار اصلی اسدر

با ارزش  «خیلی زیاد تاثیر»با ارزش صفر تا « تاثیربدون »پنج مقدار از مقدار  هاآنمعیارها با یکدیگر به  یمقایسه منظوربهچنین هم
های اقتصادی و مالی که در حال فعالیت در بازارهای مالی نفر از خبرگان در حوزه 93 ازنظرچهار داده شده است. برای بررسی معیارها 

چنین شده و همآوریهای جمعها و ماتریستوجه به پرسشنامهشوند استفاده شده است. بانظران این عرصه محسوب میو از صاحب
. است هاند، محاسبه گردیدایی که خبرگان به این روابط دادهقانون حداکثری، روابط بین معیارها شناسایی و سپس میانگین امتیازه

دیاگرافی از روابط بین معیارها ترسیم  ،آمدهدستهچنین میانگین بآمده از مقایسات زوجی و همدستتوجه به روابط به، بایتدرنها
 که در شکل زیر نشان داده شده است. گردیده است

 

(93) lim .k
k W 

(94) 1
lim .k
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 گراف معیارها. -1شکل 

 

 هاشاخص یاثرگذار یپاسخ به سوال اول و نحوه -6-1

 گیریم.میانگین حسابی می هاآناز  9خبرگان طبق فرمول  یگرفتن نظر همهنظربرای در

 باشد.می pخبره  ، و2، خبره 9ی زوجی خبره ترتیب ماتریس مقایسهبه x1 ،x2،xpتعداد خبرگان و    pل،در این فرمو
 کنیم.استفاده می 3و  2های دست آمده از فرمولبرای نرمالیزه کردن ماتریس به

 آید:دست میزیر به یاز رابطه  rکه

 آید.دست میبه 4توجه به فرمول افوق، ماتریس روابط کل فازی ب هاییسماتراز محاسبه بعد

 
 دهد.را نشان می tماتریس  9ماتریس یکه است. جدول  Iدر این فرمول 

 ماتریس روابط کل. -1 جدول

 

 

 

دست های زیر بهتوجه به رابطهبا هااست. مجموع سطرها و ستون 𝑇های ماتریسآوردن مجموع سطرها و ستوندست، بهگام بعدی
 آوریم.می

 

 

(95) 𝑧 =
𝑥1 + 𝑥2 + 𝑥3 + ⋯ + 𝑥𝑝

𝑝
 . 

(91) 𝐻𝑖𝑗 =
𝑧𝑖j

𝑟
 

(99) r = max1≤i≤n (∑ zij

n

j=1

). 

(98) 𝑇 = lim
𝑘→+∞

(𝐻1 + 𝐻2 + ⋯ + 𝐻𝑘) = 𝐻 × (𝐼 − 𝐻)−1  . 

C6 C5 C4 C3 C2 C1 ماتریس روابط کل 
49/0 22/1 11/1 22/1 24/1 41/0 1C 

40/0 22/1 11/1 21/1 01/1 12/1 2C 

14/0 20/1 11/1 01/1 29/1 04/1 3C 

19/0 02/1 12/0 41/0 02/1 40/0 4C 

71/0 14/0 14/0 40/0 49/0 19/0 5C 

99/0 12/0 10/0 19/0 17/0 19/0 6C 
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𝑛به ترتیب ماتریس  𝑅و  𝐷که  × 1و  1 × 𝑛 .هستند 

Diها )میزان اهمیت شاخص ،بعدی یمرحله + Riبین معیارها ) ی( و رابطهDi − Riگردد. اگر ( مشخص میDi − Ri > باشد  0
Diمعیار مربوطه اثرگذار و اگر  − Ri < Di، 2باشد معیار مربوطه اثرپذیر است. جدول  0 + Ri وDi − Ri  دهد.را نشان می 

 گذاری معیارها.تاثیر اهمیت و  -2 جدول

 

 

 

 

i. ، به دلیلبرشمردعامل علی موثر بر دیگر معیارها  عنوانبهتوان اثرگذارترین عامل این پژوهش را می« ریسک»معیار  iD R 1 06

)یارنقدشوندگی دارای باشد. معکه بیشتر از سایر معیارها و مثبت می )i iD R معنی اثرپذیرترین تر است که بهمنفی و از همه پایین
 هایذاراثرگترتیب  ،پذیرد. درنهایتترین اثر را میترین اثر را دارد و از همه عوامل بیشیعنی روی معیارهای دیگر کم؛ باشدمعیار می

 باشد:زیر می صورتبه

 

 

 بهینه پورتفویتشکیل  ایشبکهه سوال دوم و نتایج تحلیل پاسخ ب -6-2

ی برای بررس .هایی تهیه شدهر یک از معیارها پرسشنامه یدهوزنای در ابتدا برای تحلیل شبکه فرآینداستفاده از روش  منظوربه
خواسته شد  دهندگانپاسخردیده است و از توماس ساعتی استفاده گ 1تا  1منظور از امتیازهای وزنی ین معیارها و برای اینهای بترجیح

 های زوجی بین معیارها انجام گرفت.سپس مقایسه ،یک از معیارها عددی اختصاص دهندبندی به هرتا طبق درجه

ها ، و بدهیهای ریسک، بازدهی، سودآوری، ارزش بازار، نقدشوندگیشش معیار با عنوان Superdecision افزارنرمدر گام بعدی در 
هدف که  عنوانقرار گرفت. یک خوشه دیگر نیز با شده در بخش متغیرهای تحقیق مطرح و مورد سنجشمبنای تعاریف و مفاهیم ارائهبر

چنین نتایج مها و هاز پرسشنامهجه به اطلاعات حاصلتوتشکیل شد. سپس با باشدیمبهینه  پورتفویهمان هدف تحقیق یعنی تشکیل 
 ها تعریف گردید.روش دیمتل روابط بین خوشه

ها بهینه شرکت پورتفویشامل تشکیل  ،سطح اول یعنی هدف شودیمکه مشاهده  طورهماننشان داده شده است.  3این مدل در جدول 
ف را شده، این هدکه از طریق معیارهای مختلف ارائهدنبال این مهم هستیم گیرد و در روش تحلیل شبکه به می در بالاترین سطح قرار

و اصلی وارد مدل شدند و سپس  گانهششاین بخش معیارهای که در گیرندیم. در سطح دوم نیز معیارهای اصلی قرار ییمنماده برآور
صورتی که هر معیار فقط با دو زیر معیار مربوط به خود و در جهت شدند بهبا معیارها دارند وارد مدل  سویهیکزیرمعیارها که ارتباطی 

تقابل م صورتبهنحوی است که ارتباطات شود ساختار مدل بهکه مشاهده می طورهمانباشد. پایین در ارتباط میاز بالا به  سویهیک
زوجی  ماتریس مقایسات واردکردن. با گیردیممحاسبه قرار مورد افزارنرماتوماتیک در  صورتبهیکدیگر نیز بوده و اثرگذاری عوامل بر

(91) 𝐷𝑛×1 = [∑ 𝑇𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

]𝑛×1 . 

(21) 𝑅1×𝑛 = [∑ 𝑇𝑖𝑗

𝑛

𝑖=1

]1×𝑛 . 

𝑫𝒊 − 𝑹𝒊 𝑫𝒊 + 𝑹𝒊 معیار 
07/1 91/12 1 

21/0 12/12 2 

99/0 19/12 2 

97/0- 91/11 9 

29/1- 29/11 9 

02/0 91/4 7 
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اساس دهد که برخروجی نتیجه می عنوانبهحدی را   Superdecisionموجود در فرآیندگردد. می ، وزن هر معیار مشخصافزارنرمدر 
 نماید.بندی میماتریس معیارها را اولویتهای حاصل از این سوپروزن

 ای معیارها و زیر معیارها.ارتباطات شبکه -3جدول 

 

 

 

 

 :شدبایمبه شرح زیر  افزارنرماوزان بر دو معیار نرمال و حدی صورت پذیرفت که نتیجه خروجی  یمحاسبه ،اساس اطلاعات حاصلهبر

 معیارها. بندیرتبه -4جدول 

 

 

 

 

 زیرمعیارها. بندیرتبه -5جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 ایشبکهاساس ترکیب دیمتل و تحلیل بر هاشرکت بندیاولویتپاسخ به سوال سوم و  -6-3

افزار از نرمکه با استفاده 9315ها در سال کتهای مالی شرداده اساسخصوص معیارها و زیرمعیارها برگرفته درهای صورتاز بررسیپس
خطی استفاده  یسازنرمالمنظور از روش اینکردن این اطلاعات شده است و به یسازنرمالشده است، اقدام به  یآورآورد نوین جمع ره

 شود.زیر استفاده میاز روابط ترتیب به کردن معیارهای مثبت و منفیمقیاسدر این روش برای بی شد.

 

  )زیر معیارها( 2خوشه 
 
 
 

 )معیارها( 1خوشه 

 ریسک انحراف معیار -2شاخص بتا                  -1

 بازدهی یگذارسرمایهبازدهی  -4هی سالانه             بازد -3

5- EPS                        6- سودآوری نسبت حاشیه سود خالص 
 ارزش بازار e/pنسبت  -8نسبت ارزش بازار به دفتری           -7

 نقد شوندگی حجم معاملات -11عمق قیمتی سهم                      -9

 هابدهی هامدت به کل بدهیبدهی کوتاه -12       هاداراییکل به  بدهی -11

 رتبه شده وزن نرمال نام معیار
 1 21219/0 بازدهی

 2 27791/0 سودآوری
 2 11949/0 نقدشوندگی

 9 12242/0 ریسک
 9 04129/0 ارزش بازار

 7 07279/0 هابدهی

 رتبه وزن نرمال شده نام زیرمعیار
 22412/0 1 (EPS)سود هر سهم 

 2 22090/0 گذاریبازدهی سالانه سرمایه
 2 19121/0 حجم معاملات

  04122/0 9شاخص 

نسبت 
e

p 1219/0 9 
 7 09229/0 یگذارسرمایهبازدهی 

 1 09122/0 نسبت کل بدهی به کل دارایی
 1 02124/0 حاشیه سود خالص
 4 02177/0 عمق قیمتی سهم

 10 02974/0 انحراف معیار
 11 01914/0 به ارزش دفتری ارزبنسبت ارزش 
 12 01292/0 هابه کل بدهی مدتکوتاهنسبت بدهی 
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معیارهای  یسازنرمالاز فرمول اول و و نقدشوندگی با استفاده معیارهای بازدهی، سودآوری، ارزش بازار، یسازنرمالترتیب بدین
ای کهتحلیل شب فرآیندآمده از روش تدسداشتن اوزان نهائی بهنظر. سپس با درشوداز فرمول دوم انجام میها با استفادهریسک و بدهی
هایی شرکت ؛رسیمها میبندی شرکتکردن این نمرات به رتبهآید که با مرتبدست میای بهشده، برای هر شرکت نمرهو مقادیر نرمال

 بندی شدند دارای بهترین و بالاترین نمره باشند.رتبهمعیارهایی که  ازنظرترند که بهینه مناسب پورتفویجهت انتخاب در 

 گیری و پیشنهادهانتیجه -7

یابی گران مالی در ارزهای اصلی تحلیلمالی هستند که یکی از شیوه یهانسبت ،این پژوهشبهینه در پورتفویپایه و اساس تعیین 
ها توسط ها و اهمیت معیارها و زیر معیاران اثرگذاریهاست. میزهای مالی شرکتها و صورتها، استفاده از همین نسبتشرکت

اثرگذارترین عامل بر روی معیارهای دیگر شناسایی شد و  عنوانبه« ریسک»دست آمده است که این زمینه بهاظهارنظر خبرگان مالی در
پس تفکیک ها و سبندی شرکتاز رتبه. پسخبرگان شناخته شد ازنظربهینه  پورتفویدر تعیین  یتبااهمدو معیار « بازدهی و سودآوری»

ی با بالاترین رتبه مشخص گذارسرمایهبهترین صنعت برای  عنوانبه« خودرو و ساخت قطعات»، گروه صنعتی 9315صنایع در سال 
بندی ویتولهای انتخابی اتمام شرکت ،قرار گرفت. با این نتایج« های غذایی و مبلمان و منسوجاتفرآورده»گروه صنعتی  بعدازآنشد و 

ها داشته انتخابی خود را از میان صنایع و شرکت پورتفویخود  یتوجه به بودجهبا یراحتبهتوانند های از تحقیق میشد و استفاده کننده
 شرح زیر ارائه کرد:توان پیشنهادهایی را بهمی این تحقیق حاصل شده است،توجه به نتایجی که ازبا باشند.

  مالی مهم و  هاینسبت ازلحاظها بهترین و برترین شرکت هرسالبایست در بورس اوراق بهادار یکی از ارکان اقتصادی کشور است می کهتوجه به اینبا
 گردد. هاآندر جهت بهبود عملکرد  هاشرکتو نتایج آن نیز منتشر شود تا باعث ایجاد رقابت بین  بندی قرار گیردگذار مورد رتبهتاثیر

  یابند. های برتر بورس دستاین تحقیق به شناسایی مجدد شرکتمده ازآدستتوجه به نتایج بهتوانند باگذاری میهای سرمایهو صندوق گذارانسرمایه 
 رسی قرار ررا نیز موردارزیابی و ب هاآنهای مالی نیز استفاده کرده و این تحقیق از سایر نسبتدر مورداستفادههای مالی بر نسبتتوانند علاوهمحققین می

 بندی کنند.ها را رتبهشرکت هاآناساس دهند و بر
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