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 و حقیقی گذاراندغدغه سرمایه همواره که بیشترین بازدهی را داشته باشد، مناسب سهام سبد انتخاب

ه اریچند مع یریگ میگوردون و استفاده از تصم دگاهیدبا توسعه  حاضر قیتحقحقوقی بوده است. بنابراین 

 و نرخ رشد سود سهام لیسود سهام، نرخ تنز یوزن نسب شناسایی عوامل موثر و تعیین، به فازی ترکیبی

چند معیاره در جهت فراهم نمودن معیارهایی  یریگ میمدل تصمتحقیق بسط  نیا از . هدفپرداخته است

 بهینه تر بتوانند بازده بالاتری را به دست آورند. هدف مسهاسبد اب با انتخاست تا گذاران  هیسرمابرای 

 مدل یک از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب بر موثر معیارهای تحقیق تعیین کلی

 است داده نشان دیمتل با اصلی معیارهای اثرپذیری و اثرگذاری ترتیب. است (DEAMATEL) یکپارچه

 معیارهای و سپس به ترتیب. است داشته معیارها سایر با را تعامل بیشترین( Profit) سودآوری معیار که

 یهارتبه در (Growth) رشد معیار ،(Risk) ریسک ،(Market) بازار ،(MPO) عملیات و هاروش مدیریت

 .اندگرفته قرار معیارها سایر با تعامل نظر از بعدی
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 مقدمه

 در گذارسرمایه که صورتی در و باشدمی بالاتر بازدهی کسب بهادار اوراق بورس در گذارسرمایه هر هدف

 مهمی عوامل یابد. دست مطلوب بازدهی به تواندمی نماید، گیری تصمیم منطقی طور به سهام انتخاب

 توسط شده تایید معیارهای به توجه نماید، کمک سهام بهینه انتخاب در گذاران سرمایه به تواندمی که

 مسائل مهمترین از یکی بهادار، اوراق بورس در سهام انتخاب نحوه [2است.] مالی کارشناسان

 سهام انتخاب در را گذارانسرمایه بتواند که هاییشیوه به دستیابی است. بازارها گونه این در گذارانسرمایه

 برای صحیح معیار انتخاب گذاران،سرمایه مشکلات از یکی دارد. بسزایی اهمیت نماید، یاری بازارها این در

 مسائل از بسیاری مطالعه برای (MCDM) چندمعیاره گیری تصمیم هایروش است. سهام انواع مقایسه

 اهداف( و ارزیابی محیط قبیل )از مالی هایگیری تصمیم بر موثر عوامل تنوع مناسبند. مالی گیری تصمیم

 تنها مالی هایگیری تصمیم اغلب ماهیت بودن ذهنی و مالی و تجاری اقتصادی، هایمحیط پیچیدگی

 چندمعیاره هایگیری تصمیم سازی مدل چارچوب با تصمیمات نوع این مرتبط هایویژگی از بخشی

 و بخشی دهند.تنوعمی تشکیل را مالی گیریتصمیم هایحوزه ترین اصلی مدیریت و سهام انتخاب است.

 گذاری سرمایه سوی به مردم نظر جلب باعث که است هایی مزیت جمله از گذاری سرمایه ریسک کاهش

 بازار در مالی منابع بهینه تخصیص در ها صندوق این مهم نقش به توجه با است. شده ها صندوق این در

 حسابداری محققان بسیار توجه مورد و است اهمیتی حائز مساله مالی نهاد این عملکرد ارزیابی سرمایه،

 .است شده واقع

 تحقیق مسئله بیان

 تائید معیارهای به توجه کندمی کمک مناسب سهام سبد انتخاب در گذاران سرمایه به که مهمی عامل

 گیری تصمیم فرآیند یک سهام سبد در گذاری سرمایه است. مالی صاحبنظران و کارشناسان توسط شده

 مختلف جوانب از را تصمیم موضوع که است کسی موفق گیرنده تصمیم نیست. بعدی تک و خطی

 سهامداران ثروت بهبود کند. استفاده همزمان و مشترک طور به معیار چندین از و داده قرار موردبررسی

 سهامداران ثروت با که ارتباطی و سرمایه ساختار ترکیب تعیین رابطه این در است. ها بنگاه اصلی اهداف از

 این ای، شاخصه چند گیری تصمیم رویکردهای . [2] هاست بنگاه این مدیران عمده هاینگرانی از دارد

 تجزیه مستلزم منسجم، حالت یک در گذاری سرمایه فرآیند کند.می فراهم گذاران سرمایه برای را امکان

 تصمیم فرآیند به مربوط هایفعالیت حالت این در است. گذاری سرمایه تصمیمات اصلی ماهیت تحلیل و

 گذاردمی تأثیر آنها تصمیمات روی بر که گذاران سرمایه فعالیت محیط در مهم عوامل و شده تجزیه گیری

 روشهای از استفاده به نیاز مختلف معیارهای و عوامل وجود که است بدیهی گیرد.می قرار بررسی مورد

 وجود بلکه نبوده فرآیند این در توجه قابل مساله تنها متعدد معیارهای وجود یابد.می ضرورت معیاره چند

 کننده بغرنج ابعاد از گیرندگان تصمیم از یک هر سوی از شاخص هر به وزن تخصیص و هاآن بین تضاد

 سهام، انواع و صنایع ارزیابی برای صحیح معیار انتخاب که گفت توانمی فوق مباحث به توجه با باشد.می

 در اصلی نکات از یک هر در موجود سهام و صنعت بندی رتبه منظور به آنها بین ارتباط و وزن تعیین

 شرایط به توجه با توانمی چگونه فوق نکات و توضیحات اساس بر باشد.می گیری تصمیم فرآیند چنین
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 همچنین و آن در شده پذیرفته هایشرکت و صنایع به مربوط هایویژگی و تهران بورس بر حاکم محیطی

 قابل مناسب هایشاخص استخراج ضمن که نمود طراحی سازوکاری توانمی آیا گذاران سرمایه ترجیحات

 استفاده مورد بازده بیشترین با سهام سبد انتخاب برای آنها در موجود سهام و صنایع تحلیل در استفاده

 سرمایه گیری تصمیم بر موثر عوامل بندی اولویت و بررسی تحقیق این موضوع رو، این از گیرد. قرار

 بهترین انتخاب گیری، تصمیم از منظور اینجا در است. بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب مورد در گذاران

 بر مبتنی که است این تصمیم مناسبترین است. ممکن هایگزینه کلیه تمام از گزینه ترین منطقی و

 سهام گزینش برای بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه که تصمیماتی باشد. مربوطه مطلوب معیارهای

 سود به قیمت نسبت سهام(، قیمت )روند بازار روند نقدشوندگی، سهم، هر سود مانند عواملی بر گیرندمی

 که معیارهایی از دسته آن اول است. استوار مبنا دو بر یکدیگر بر معیارها اثرگذاری بررسی است. مبتنی

 که معیارهایی از دسته آن دوم و است شده بررسی یکدیگر بر هاآن اثرگذاری پیشین تحقیقات براساس

 موثرند. یکدیگر بر مالی هاینسبت تحلیل و تجزیه براساس

 1همکاران و ریلی مطالعات از هاآن روابط تعیین و شده نامبرده خوشه 4 معیارهای از کدام هر تعیین برای

 و (2009) همکاران و گوردون (،2008)3همکاران و ادیریسینگ (،2008)2همکارانش و لی (،2003)

 است. شده استفاده (1385) تهرانی

 برای عوامل این از کدام هر نسبی اهمیت که است مطلب این درک تحقیق این در اساسی مساله

 اوراق بورس در سهام انتخاب در موثر عوامل بررسی تحقیق اصلی سوال و است. چگونه گذارانسرمایه

 است؟ ترتیبی چه به خبرگان نظر از هاآن بندی اولویت و کدامند بهادار

  تحقیق پیشینه

 معیاره چند گیری تصمیم هایتکنیک ترکیب» عنوان تحت تحقیقی در (2008) 4همکاران و لی

(MCDM)) شناسایی را سهم قیمت بر موثر معیارهای «گوردون مدل دیدگاه براساس سهام انتخاب برای 

 ادبیات مرور به توجه با را گوردون مدل کلیدی عنصر سه بر موثر معیارهای تحقیق این در آنها کردند.

 شده، بینی پیش سهام )سود گوردون مدل اصلی معیار سه بر موثر معیارهای نمودند. استخراج تحقیق

 بتای سود، پرداخت نسبت عملیاتی، نقد جریان درآمدها، صنعت، انداز چشم شامل رشد( نرخ و تنزیل نرخ

 شدند.می تقسیمی سود رشد نرخ و درآمدها رشد نرخ ریسک، بدون بازده بازار،

 هاینسبت سری یک از « مالی قدرت شاخص اساس بر سهام سبد انتخاب» نام با پژوهشی در محققان

 نمودند. استفاده سهام واقعی بازده با معیارها این همبستگی و هاشرکت مالی قدرت تخمین منظور به مالی

 ها،دارایی بازده سرمایه، بازده )شامل سودآوری معیارهای برگیرندهدر شده گرفته بکار مالی هاینسبت
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 گردش دریافتنی، حسابهای )گردش شامل عملیاتی کارایی معیارهای سهم(، هر سود خالص، سود حاشیه

 به بدهی نسبت و آنی نسبت جاری، )نسبت شامل نقدینگی معیارهای ها(،دارایی گردش کالا، موجودی

 نسبت دارایی، کل به بدهی کل نسبت اهرمی، )نسبت شامل اهرمی معیارهای سهام(، صاحبان حقوق

 نسبت و درآمد به قیمت )نسبت شامل شرکت اندازچشم معیارهای سهام(، صاحبان حقوق به کل بدهی

 سود رشد نرخ و خالص سود رشد نرخ درآمدها، رشد نرخ )شامل رشد معیارهای و دفتری( به بازار ارزش

 [12باشد.]می سهم( هر

 این در «سهام انتخاب برای چندمعیاره گیری تصمیم هایتکنیک ترکیب» نام با پژوهشی در محققان

 معیار سه بر موثر معیارهای نمودند. استخراج را گوردون مدل کلیدی عنصر سه بر موثر معیارهای تحقیق

 درآمدها، صنعت، اندازچشم شامل رشد( نرخ و تنزیل نرخ شده، پیشبینی سهام )سود گوردون مدل اصلی

 رشد نرخ و درآمدها رشد نرخ ریسک، بدون بازده بازار، بتای سود، پرداخت نسبت عملیاتی، نقد جریان

 [10شدند.]می تقسیمی سود

 رتبه به مراتبی سلسله روش براساس هاآن پرداختند، "بهینه سهام سبد انتخاب "به پژوهشی در محققان

 مدل و خاکستری روابط براساس سهام سبد انتخاب برای را جدیدی استراتژی و پرداختند، صنایع بندی

 [9کردند.] ارائه خطی ریزی برنامه

 تحقیق نظری مبانی

 با را سهام صاحبان حقوق گردش تواندمی شرکت که داد نشان توانمی دوپانت سیستم اجزای بررسی با

 افزایش بدهی( از استفاده )افزایش اهرمی نسبت افزایش و کارآیی( )افزایش هادارایی کل گردش افزایش

 موسسه تجاری ریسک اگر دارد. آن تجاری ریسک به بستگی شرکت یک مالی ریسک همچنین دهد.

 تقسیمی سود نسبت گوردون، مدل براساس پذیرند.می را بالاتر مالی ریسک گذارانسرمایه باشد، پایین

 اصلی جزء سه از یکی که تنزیل نرخ ،CAPM مدل روابط به توجه با است. موثر درآمد به قیمت نسبت بر

 تابعی که رشد نرخ همچنین باشد.می ریسک بدون بهره نرخ و بازار بتای تاثیر تحت باشدمی گوردون مدل

 بر مختلف هایریسک یقیناً شود.می واقع موثر درآمد به قیمت نسبت بر است، تقسیمی سود نسبت از

  موثرند. بازار هاینسبت

 سنجش معیارهای

 سودآوری، خوشه شامل اصلی خوشه( چهار در شبکه زبان )به دسته چهار در شده شناسایی معیارهای

 اند:شده بندی دسته ریسک خوشه و بازار خوشه رشد، خوشه

 سودآوری: خوشه معیارهای الف(

 موثر طور به حدی چه تا شرکت دهدمی نشان که هاستدارایی بکارگیری نسبت (:ROA) هادارایی بازده

 [1نماید]می استفاده خود هادارایی از کارآ و

 [1] شودمی حاصل عادی سهامداران حقوق واحد هر از که خالصی سود (:ROE) سهام صاحبان حقوق بازده

 [11نماید]می ایجاد درآمد واحد هر ازای به شرکت که خالصی سود خالص: سود حاشیه
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 نماید.می ایجاد درآمد واحد هر ازای به شرکت که عملیاتی سود عملیاتی: سود حاشیه

 [11عادی] سهام برتعداد تقسیم ممتاز سهام تقسیمی سودمنهای (:سودخالصEPSسودهرسهم)

 رشد: خوشه ب(معیارهای

 [8]مشخص زمانی دوره طی در شرکت عایدات در تغییر درجه درآمدها: رشد نرخ

 [11مشخص] زمانی دوره طی در شرکت خالص سود در تغییر درجه خالص: سود رشد نرخ

 [11مشخص] زمانی دوره طی در شرکت سهم هر سود در تغییر درجه سهم: هر رشدسود نرخ

 افزایش و اهرمی نسبت در افزایش بدون شرکت که رشدی نرخ بالاترین از است عبارت پایدار: رشد نرخ

 [10] آورد بدست تواندمی سرمایه

 ریسك: خوشه ج(معیارهای

 تجاری ریسک صنعت. شرایط تغییر دلیل به شرکت درآمدهای قطعیت عدم تجاری ریسک تجاری: ریسک

 شود.می محاسبه آن میانگین بر عملیاتی سود معیار انحراف تقسیم از

 ابزارهای سایر از شرکت استفاده دلیل به سهام صاحبان حقوق بازده ریسک و قطعیت عدم مالی: ریسک

 . است ثابت تعهدات با مالی تامین

 کلی تحولات و تغییرات با مستقیما که بهادار اوراق کل بازده در پذیری تغییر )بتا(: سیستماتیک ریسک

 [6] است مرتبط عمومی اقتصاد یا بازار در

 بازار: خوشه د(معیارهای

 تواندمی نسبت این که دادند نشان (1992) 1همکاران و فاما : (MV/BV) دفتری به بازار ارزش نسبت

 باشد. سهام بازده مقطعی پراکندگی کننده تشریح

 آتی سال چند طی دارند انتظار سهامداران که دهدمی نشان نسبت این : (P/E) درآمد به قیمت نسبت

 [5 نمایند.] بازیافت را خود امروز گذاریسرمایه ارزش شرایط( حفظ فرض )با

 دهد.می نشان را سهم هر سود به تقسیمی سود نسبت معیار، این : (DPS/EPS) تقسیمی سود نسبت

 شرکت مدیریت طرفی از و کنند دریافت بیشتری نقدی سود که هستند این دنبال به سهامداران معمولا

 بیشتری سود انباشته، سود گذاریسرمایه با بتواند تا کند تقسیم را کمتری نقدی سود که است علاقمند

 کند. کسب آینده در را

 تحقیق اهداف

 است. تهران بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب بر موثر معیارهای تعیین کلی هدف

  سهام انتخاب بر موثر معیارهای یک هر اثرپذیری و اثرگذاری تعیین

  سهام انتخاب در موثر عوامل اولویت تعیین

 

 

                                                           
1 Fama, et al 
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 تحقیق روش

 حـل روش و پیمایشی - توصیفی تحقیقات چارچوب در و کاربردی نوع از هدف، نظر از حاضر تحقیق

 بخش در اسـت، گروهی به  معیار چند گیریتصمیم مراتبی سلسله و ریاضی مدلسازی نوع از مسـائل

 نفر 30 برای هدفمند صورت به پرسشنامه این است. شده استفاده ماتریسی پرسشنامه از میدانی مطالعه

 است. شده ارسال تهران بهادار اوراق بورس زمینه در افراد ترین باسابقه از که زمینه این خبرگان از

 اطلاعات تحلیل و تجزیه-8

 سطرها که صورتی به است، شده تهیه نظرسنجی ماتریس یک قبلی درگام شده استخراج  زیرمعیار 11 از

 دراختیار پرسشنامه طبق اولیه ماتریس اند.داده تشکیل زیرمعیارها همان را ماتریس این هایستون و

 بر را (𝐴) سطری عوامل اثر شدت زوجی مقایسات با است شده خواسته هاآن از و گرفته قرار خبرگان

 صورتی به کنند، درج هاآن به مربوطه هایخانه در چهار تا صفر بین عددی صورت به (𝐵) ستونی عوامل

 باشند: داشتهبر در را زیر مفاهیم اعداد این که

 دارد. کمی تأثیر (𝐵) عامل بر (𝐴) عامل یک: ندارد. تأثیر (𝐵) عامل بر (𝐴) عامل صفر:

 دارد. زیادی نسبتأ تأثیر(𝐵)عامل بر(𝐴) عامل سه:     است. موثر (𝐵) عامل بر (𝐴) عامل : دو

 تأثیرگذاراست. شدت به (𝐵) عامل بر (𝐴) عامل : چهار

 اند.داشته نظر در را زیر کلیدی هاینکته زوجی قضاوت در محترم نظرانصاحب و خبرگان نیز پرسشنامه در

 به و دهند امتیاز (𝐵) ستونی عامل بر  (𝐴)سطری عوامل تأثیر مستقیم صرفأ رابطه به تنها که، این اول

 عوامل بر(𝐵) ستونی عوامل تأثیر یعنی عکس رابطه و نشده اشتباه دچار ماتریس هایخانه بودن زیاد علت

 ستونی عامل بر (𝐴) سطری عامل که مستقیمی غیر تأثیر از که این دوم نگیرند. نظر در را(𝐴) سطری
(𝐵) کنند نظر صرف گذارد،می مساله در موجود عوامل سایر واسطه به . 

 دو هر بین رابطه وجود عدم یا وجود مورد در و شده آوری جمع دوم گام از آمده دست به هایماتریس

 از نیمی از بیش اگر که صورتی به است. قرارگرفته گیریتصمیم مورد خبرگان اکثریت رأی توسط عامل،

 بودند، داده تشخیص (0) صفر را (𝐵)ستونی عامل بر  (𝐴)سطری عامل یک شدت خبرگان، گروه افراد

 امتیاز مورد در رأی مقدار همین و شودمی تأیید (𝐵)ستونی عامل بر  (𝐴)سطری عامل بودن موثر بر

 نماید.می تأیید را(𝐵) ستونی عامل بر  (𝐴)سطری عامل مستقیم تأثیر ماتریس، خانه یک در صفر از بیش

 معیار زیر بر  (𝐴)سطری معیار زیر تأثیر مستقیم رابطه به خبرگان توسط شده داده هایامتیاز میانه

 گردید. تعیین قبل گام در شده تأیید هایرابطه از یک هر برای (𝐵) ستونی

 با متناظر دیاگراف توانمی گام این در گردد.می تشکیل  X ماتریس چهارم، و سوم هایگام به توجه با

 دهنده تشکیل عوامل همان آن رئوس که صورتی نمود،به رسم اولیه دیاگراف عنوان به را X  ماتریس

 رابطه هر اثر شدت و سیستم از معیار هردو بین موجود مستقیم هایرابطه درجهات آن کمان و سیستم

 رابطه عدم معرف (،0) صفر اثر شدت که است بدیهی باشد. شده منظور آن با متناظر کمان روی مستقیم

 در X ماتریس از ورودی هر سپس شود.نمی رسم کمانی آن ازای به و است زوجی مقایسه در مستقیم
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 نرمال ماتریس ، M ماتریس» تا شودمی ضرب «(𝜆)ماتریس آن از سطری مجموع بیشترین معکوس

 است. سیستم در موجود مستقیم هایرابطه بر حاکم نسبی اثر شدت دهنده نشان که آید دست به «شده

 تشکیل است، مستقیم غیر و مستقیم روابط بر حاکم نسبی اثر شدت دهنده نشان که S ماتریس سپس

 شود.می

𝑆 = 𝑀(𝐼 − 𝑀)−1 
 صورت به مستقیم غیر و مستقیم روابط بر حاکم نسبی اثر شدت دهنده نشان که S ماتریس -1 جدول

 فازی

  C1 C2 C3 C4 C5 

C1 (0.01,0.05,0.31) (0.04,0.12,0.39) (0.07,0.16,0.46) (0.04,0.14,0.43) (0.07,0.15,0.45) (0.04,0.13,0.4) 

C2 (0.01,0.08,0.33) (0.01,0.07,0.33) (0.04,0.14,0.42) (0.07,0.15,0.45) (0.04,0.13,0.41) (0.04,0.12,0.39) 

C3 (0.04,0.11,0.35) (0.04,0.13,0.38) (0.02,0.08,0.38) (0.05,0.14,0.42) (0.04,0.14,0.41) (0.04,0.13,0.39) 

C4 (0.07,0.13,0.39) (0.04,0.13,0.39) (0.05,0.14,0.44) (0.02,0.09,0.39) (0.05,0.14,0.43) (0.04,0.13,0.41) 

C5 (0.04,0.11,0.37) (0.04,0.13,0.4) (0.08,0.16,0.48) (0.05,0.15,0.45) (0.02,0.09,0.39) (0.07,0.15,0.44) 

C6 (0,0.07,0.31) (0.01,0.09,0.33) (0.04,0.12,0.39) (0.04,0.13,0.39) (0.04,0.12,0.38) (0.01,0.06,0.31) 

C7 (0.01,0.09,0.34) (0.04,0.13,0.39) (0.05,0.14,0.44) (0.08,0.16,0.46) (0.04,0.14,0.42) (0.04,0.13,0.4) 

C8 (0.01,0.08,0.33) (0.04,0.12,0.38) (0.04,0.14,0.42) (0.04,0.14,0.42) (0.04,0.13,0.41) (0.04,0.12,0.39) 

C9 (0.04,0.11,0.36) (0.04,0.13,0.38) (0.07,0.16,0.46) (0.05,0.14,0.43) (0.04,0.14,0.41) (0.01,0.1,0.38) 

C10 (0.01,0.08,0.33) (0.04,0.12,0.37) (0.04,0.13,0.42) (0.07,0.15,0.45) (0.07,0.15,0.43) (0.01,0.09,0.37) 

C11 (0.01,0.05,0.27) (0.01,0.08,0.32) (0.04,0.12,0.37) (0.04,0.12,0.37) (0.04,0.12,0.36) (0.04,0.11,0.35) 

 

 C6 C7 C8 C9 C10 

C1 (0.02,0.11,0.41) (0.01,0.09,0.35) (0.04,0.13,0.4) (0.04,0.13,0.29) (0.04,0.11,0.36) 

C2 (0.04,0.14,0.42) (0.04,0.12,0.36) (0.04,0.12,0.39) (0.04,0.13,0.28) (0.01,0.08,0.34) 

C3 (0.04,0.14,0.42) (0.04,0.12,0.37) (0.04,0.13,0.39) (0.07,0.15,0.3) (0.01,0.09,0.34) 

C4 (0.07,0.16,0.46) (0.04,0.12,0.38) (0.04,0.13,0.41) (0.04,0.13,0.3) (0.01,0.09,0.35) 

C5 (0.07,0.16,0.47) (0.04,0.12,0.39) (0.04,0.13,0.41) (0.02,0.11,0.28) (0.04,0.12,0.38) 

C6 (0.04,0.12,0.39) (0,0.08,0.32) (0.01,0.09,0.34) (0.04,0.12,0.26) (0.03,0.1,0.33) 
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 C6 C7 C8 C9 C10 

C7 (0.02,0.08,0.38) (0.04,0.12,0.38) (0.04,0.13,0.4) (0.07,0.15,0.31) (0.03,0.12,0.37) 

C8 (0.04,0.13,0.41) (0.01,0.06,0.32) (0.07,0.14,0.41) (0.04,0.13,0.28) (0.01,0.08,0.34) 

C9 (0.04,0.14,0.42) (0.04,0.12,0.37) (0.01,0.07,0.35) (0.04,0.13,0.29) (0.03,0.11,0.36) 

C10 (0.07,0.15,0.44) (0.01,0.09,0.34) (0.01,0.09,0.37) (0.01,0.07,0.23) (0.01,0.08,0.33) 

C11 (0.04,0.12,0.37) (0.01,0.08,0.31) (0.04,0.11,0.35) (0.01,0.09,0.23) (0,0.05,0.27) 

 حاصله نتایج و محاسبات

𝑅) مجموع و(𝐽 )  درایه ستونی جمع و (R) هادرایه سطری جمع S ماتریس در + 𝐽) تفاضل و(𝑅 − 𝐽) 

 هایعامل سایر بر عامل آن تأثیرگذاری میزان دهنده نشان عامل هر برای (R) مقدار گردید. محاسبه

 است. سیستم عوامل سایر از مذکور عامل پذیری تأثیر شده دهنده نشان آن متناظربا  (𝐽 )مقدار و سیستم

𝑅) بنابراین + 𝐽) باشد،می سیستم در نظر مورد عامل تأثیرپذیری و تأثیرگذاری مجموع کننده مشخص 

 دارد. سیستم عوامل سایر با را تعامل بیشترین است، دارار را مقدار، بیشترین که عاملی دیگر عبارت به

𝑅) تفاضل از نیز سیستم دیگر عوامل مجموع بر هرعامل اثرگذاری نهایی مقدار − 𝐽) به شود.می حاصل 

 که: ایگونه

𝑅 اگر > 𝐽 → 𝑅 − 𝐽 >  است. قطعی تأثیرگذار یک نظر مورد عامل آنگاه 0

𝑅 اگر < 𝐽 → 𝑅 − 𝐽 <  است. قطعی تأثیرپذیر یک نظر مورد عامل آنگاه 0

𝑅)،(𝐽 )،(R) مقادیر افزار نرم توسط محاسبات انجام با + 𝐽) و (𝑅 − 𝐽) آمده دست به زیر جدول مطابق 

 است.

𝑅) ،(R) ،(𝐽 ) مقادیر -2 جدول + 𝐽) و (𝑅 − 𝐽) فازی صورت به 
 R J R+J R-J 

C1 (0.42,1.33,4.25) (0.22,0.98,3.71) (0.64,2.3,7.96) (0.19,0.35,0.54) 

C2 (0.38,1.29,4.11) (0.34,1.25,4.05) (0.72,2.54,8.17) (0.04,0.04,0.06) 

C3 (0.42,1.35,4.16) (0.54,1.5,4.68) (0.95,2.85,8.84) (-0.12,-0.14,-0.53) 

C4 (0.46,1.4,4.36) (0.54,1.5,4.66) (1,2.9,9.02) (-0.08,-0.1,-0.3) 

C5 (0.5,1.44,4.44) (0.49,1.45,4.49) (0.99,2.89,8.93) (0,-0.01,-0.06) 

C6 (0.25,1.11,3.75) (0.38,1.28,4.22) (0.63,2.39,7.98) (-0.13,-0.18,-0.47) 

C7 (0.46,1.39,4.3) (0.51,1.45,4.59) (0.97,2.84,8.88) (-0.05,-0.06,-0.29) 

C8 (0.38,1.29,4.11) (0.26,1.12,3.89) (0.64,2.41,7.99) (0.12,0.17,0.22) 
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 R J R+J R-J 

C9 (0.42,1.35,4.2) (0.37,1.28,4.21) (0.79,2.63,8.41) (0.05,0.08,0) 

C10 (0.35,1.19,4.08) (0.43,1.33,3.05) (0.78,2.52,7.14) (-0.08,-0.14,1.03) 

C11 (0.26,1.05,3.56) (0.21,1.04,3.76) (0.46,2.08,7.32) (0.05,0.01,-0.2) 

 است: شده استفاده BNP روش از زدائی فازی برای

 
𝑅) ،(R) ،(𝐽 ) مقادیر-3 جدول + 𝐽) و (𝑅 − 𝐽)  قطعی( شده سازی غیرفازی( 

 R J R+J R-J 

C1 2.00 1.64 3.63 0.36 

C2 1.93 1.88 3.81 0.05 

C3 1.98 2.24 4.21 -0.26 

C4 2.07 2.24 4.31 -0.16 

C5 2.12 2.15 4.27 -0.02 

C6 1.70 1.96 3.67 -0.26 

C7 2.05 2.18 4.23 -0.14 

C8 1.93 1.76 3.68 0.17 

C9 1.99 1.95 3.94 0.04 

C10 1.87 1.60 3.48 0.27 

C11 1.62 1.67 3.29 -0.05 

𝑅)،(𝐽 )،(R) مقدارهای کردن مرتب با + 𝐽) و (𝑅 − 𝐽) است. آمده بدست زیر جداول نزولی، ترتیب به 

 یکدیگر به نسبت معیارها زیر اثرپذیری و اثرگذاری ترتیب-4 جدول

 اولویت R اثرگذاری ترتیب اولویت
 ترتیب

 اثرپذیری
J 

1 C5 2.12 1 C3 2.24 

2 C4 2.07 2 C4 2.24 

3 C7 2.05 3 C7 2.18 
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 اولویت R اثرگذاری ترتیب اولویت
 ترتیب

 اثرپذیری
J 

4 C1 2.00 4 C5 2.15 

5 C9 1.99 5 C6 1.96 

6 C3 1.98 6 C9 1.95 

7 C2 1.93 7 C2 1.88 

8 C8 1.93 8 C8 1.76 

9 C10 1.87 9 C11 1.67 

10 C6 1.70 10 C1 1.64 

11 C11 1.62 11 C10 1.60 

 هاآن نهایی اهمیت ترتیب و زیرمعیارها سایر بر معیار زیر هر نهایی اثرگذاری ترتیب-5 جدول

 ردیف
 بر وزنی اولویت

 تعامل اساس
R+J ردیف 

 شدت اساس بر اولویت

 اثرپذیری اثرگذاری/

 خالص
R-J  

1 C4 4.31 1 C1 0.36 

ی
ها

یار
مع

 
ذار

رگ
أثی

ت
 (

𝑅
−

𝐽
>

0
)

 
2 C5 4.27 2 C10 0.27 

3 C7 4.23 3 C8 0.17 

4 C3 4.21 4 C2 0.05 

5 C9 3.94 5 C9 0.04 

6 C2 3.81 6 C5 -0.02 

ی
ها

یار
مع

 
یر

پذ
یر

تأث
 (

𝑅
−

𝐽
<

0
)

 

7 C8 3.68 7 C11 -0.05 

8 C6 3.67 8 C7 -0.14 

9 C1 3.63 9 C4 -0.16 

10 C10 3.48 10 C6 -0.26 

11 C11 3.29 11 C3 -0.26 
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 متغیرها از یك هر تاثیرپذیری و تاثیرگذاری مجموع-1 نمودار

 
 متغیرها از یك هر تاثیرپذیری و تاثیرگذاری تفاضل-2 نمودار

 
 نهایی شده بندی طبقه دیاگراف شکیل

𝑅)مقادیر برحسب آن طولی محور که ایگونه به دکارتی، مختصات دستگاه یک + 𝐽) آن عرضی محور و 

𝑅) حسب بر − 𝐽) مختصات به نقطه یک با موجود ازعوامل هریک موقعیت و گردید تشکیل باشد، مدرج 

«A: (𝑅 + 𝐽, 𝑅 − 𝐽)» نهایی ساختار از ساده نمای یک شده ترسیم دیاگراف شد. معین دستگاه این در 

 باشد.می سیستم از حاصل
 نهایی شده بندی طبقه دیاگراف-3 نمودار
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𝑹) حسب بر معیارها زیر نهایی بندی رتبه + 𝑱) و(𝑹 − 𝑱) 

 فرآیند چگونگی از هاآن آگاهی به نیاز و است ساده زوجی هایدرمقایسه خبرگان قضاوت که آن وجود با

DEMATEL ،از حاصل درنتیجه مسأله، گوناگون جوانب در هاآن بینش گستره و نظر کیفیت اما ندارد 

DEMATEL توانمی مسأله یک برای باشند. دارا را مسأله از کافی معلومات باید و است تأثیرگذار بسیار 

 دهنده تشکیل معیارهای در مکرر نظر تجدید و نقد با و نمود تکرار مرتبه چندین را DEMATEL فرآیند

 )برای حاصل اوزان وابستگی بر علاوه یافت. دست آن از مناسبی ساختار اثرها،به شدت و سیستم

 مفروض عوامل به نسبت فقط و بوده نسبی هاوابستگی این که داشت بایدتوجه نظرخبرگان به زیرمعیارها(

 مورد هستند، سیستم از خارج که دیگر عوامل از معیار هر پذیری تأثیر و است شده حاصل مدل درون

 معیارها قبل،زیر هایگام اجرای از آمده دست به اطلاعات به توجه با قسمت این در باشند.نمی نظر

𝑅) برحسب + 𝐽) و (𝑅 − 𝐽) شوند.می بندی رتبه 

 گیری نتیجه و بندی جمع

 است. بازارها گونه این در گذارانسرمایه مسائل مهمترین از یکی بهادار، اوراق بورس در سهام انتخاب نحوه

 به اهمیت نماید، یاری بازارها این در سهام انتخاب در را گذارانسرمایه بتواند که هاییشیوه به دستیابی

 کارکرد است. سهام انواع مقایسه برای صحیح معیار انتخاب گذاران،سرمایه مشکلات از یکی دارد. سزایی

 فعالیت آن در کامل آگاهی و جامع اطلاعات با گذارانسرمایه که افتدمی اتفاق زمانی سرمایه بازار مطلوب

 کلان سطح در تولید چرخه به کمک و افراد برای آفرینی ارزش در را خود نقش بتواند بازار این تا کنند

 تواندمی نماید، گیری تصمیم منطقی طور به سهام انتخاب در گذارسرمایه اگر کند. ایفا خوبی به اقتصادی

 کمک سهام بهینه انتخاب در گذارانسرمایه به تواندمی که مهمی عامل یابد. دست مطلوب بازدهی به

 در مهم نکته است. مالی نظرانصاحب و کارشناسان توسط شده تایید معیارهای به توجه کند،

 گیرنده تصمیم بلکه نیست، بعدی تک و خطی فرآیندی گیری تصمیم که است این سهام گذاریسرمایه

 طور به معیار چندین از و داده قرار بررسی مورد مختلف جوانب از را تصمیم موضوع که است کسی موفق

 بر را گزینه بهترین آن بر موثر و مختلف عوامل بررسی ضمن سپس و کند استفاده زمان هم و مشترک

 فراهم گذارسرمایه برای را امکان این معیاره چند گیریتصمیم رویکردهای کند. انتخاب اولویت حسب

 و تفکر نحوه با زیادی سازگاری و است شده بنا ریاضی منطق براساس روش الگوریتم که زیرا کند؛می

 عوامل بررسی حاضر تحقیق رو این از است. برخوردار نیز بالایی کارآیی از و دارد انسان ذهنی فرآیندهای

 است. پرداخته DEAMATEL روش از استفاده با بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب جهت موثر کلیدی

 بورس کند.می ایفا اقتصادی در را ای ویژه نقش سرمایه، بازار از مهم بسیار ابزاری عنوان به بورس امروزه

 یا هاشرکت سهام فروش و خرید درآن که است سرمایه رسمی و متشکل بازار یک معنی به بهادار اوراق

 شود.می انجام خاصی مقررات و قوانین و ضوابط تحت خصوصی، معتبر مؤسسات یا دولتی قرضه اوراق

 به خصوصی بخش نقدینگی و اندازها پس آوری جمع مرکز سویی از بهادار، اوراق بورس مهم مشخصه

 است مطمئنی و رسمی مرجع دیگر، سوی از و است بلندمدت گذاریسرمایه هایپروژه مالی تأمین منظور

 کرده جستجو را گذاریسرمایه ایمن و مناسب نسبت به محل توانندمی راکد اندازهای پس دارندگان که
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 و هادولت قرضه اوراق خرید با یا و انداخته کار به هاشرکت در گذاریسرمایه برای را خود مازاد وجوه و

 رتبه از آمده دست به نتایج براساس شوند. برخوردار ای شده تضمین و معین سود از معتبر، هایشرکت

 با تهران بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب بر موثر معیارهای بندی رتبه به مربوط زیرمعیارهای بندی

  است. شده داده شرح زیر در ،Excel افزار نرم و خبرگان نظر از استفاده

 دیمتل با زیرمعیارها بندی رتبه نتایج

  خالص سود رشد نرخ زیرمعیار اول: رتبه

  دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت معیار زیر دوم: رتبه

  هاروش استانداردسازی معیار زیر سوم: رتبه

  دارایی بازده معیار زیر چهارم: رتبه

 بازار ریسک معیار زیر پنجم: رتبه

 سیستماتیک ریسک معیار زیر ششم: رتبه

  خالص سود حاشیه معیار زیر هفتم: رتبه

  مالی ریسک معیار زیر هشتم: رتبه

  درآمدها رشد نرخ معیار زیر نهم: رتبه

 سه هر سود رشد نرخ معیار زیر دهم: رتبه

   مدیریت تعهد معیار زیر یازدهم: رتبه

 دیمتل با معیارها بندی رتبه نتایج

  سودآوری معیار اول: رتبه

   بازار معیار سوم: رتبه عملیات و هاروش مدیریت معیار دوم: رتبه

  ریسک معیار چهارم: رتبه

 رشد معیار پنجم: رتبه

 مدیران که گرددمی پیشنهاد سهام، بهینه سبد انتخاب در مدل این اتکا قابل و مناسب اعتبار به توجه با

 انتخاب به مذکور مدل از استفاده با سرمایه صاحبان و گذاریسرمایه هایصندوق و هاشرکت در پرتفوی

 سهم هر سود رشد نرخ آمده دست به نتایج به توجه با بپردازند. تهران بهادار اوراق بورس در سهام بهینه

 سهام سبد انتخاب برای گذاران سرمایه گرددمی پیشنهاد بنابراین است گردیده رخوردار بالایی الویت از

 خبرگان نظر از سهام انتخاب در بالایی اهمیت از خالص سود حاشیه نرخ دهند. قرار نظر مد را معیار این

 به معیار این از سبد انتخاب هنگام گذاران سرمایه که داد پیشنهاد توانمی بنابراین است بوده برخوردار

 که آنجایی از برند. بکار خود هایگیری تصمیم در را معیار این و نموده استفاده تاثیرگذار معیاری عنوان

 مدیران به بنابراین است شده برخوردار سهام انتخاب برای بالایی نسبی اهمیت از سیستماتیک ریسک

 ریسک بخصوص موجود هایریسک بررسی با شودمی پیشنهاد بهادار اوراق بورس در گذارانسرمایه و پرتفو

 نظر در با و بپردازند سهام انتخاب به است برخوردار هامدل همه در بالایی اهمیت از که سیستماتیک

 برای اهمیت با موارد از یکی هاروش استانداردسازی دهند. افزایش را خود سبد بازدهی متغیر این داشتن
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 هایروش از کشور در عموما که مساله این درنظرگرفتن با بنابراین است بوده خبرگان نظر از سهام انتخاب

 شودمی استفاده کم خیلی یا شودنمی استفاده یا سهام انتخاب برای شده تدوین هایمدل یا استاندارد

 هایمدل به بیشتری توجه است لازم تهران بهادار اوراق بورس در سیاستگذاران و گذاران سرمایه بنابراین

 از که است سهام بازده بر اثرگذار معیارهای از یکی مدیریت تعهد نمایند. سهام سبد انتخاب برای موجود

 گذاران سرمایه تا است لازم لذا است گردیده برخوردار سبد انتخاب در بالایی اهمیت از نیز خبرگان نظر

 بهادار اوراق بورس در حاضر هایشرکت از یک هر سهام انتخاب و بررسی به متغیر این دادن قرار مدنظر با
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Choosing the right basket of stocks that has the highest returns has always been a 

concern for real and legal investors. Therefore, the present study, by developing 

Gordon's view and using mixed fuzzy multi-criteria decision making, identifies 

effective factors and determines the relative weight of dividends, discount rate, and 

dividend growth rate. The purpose of this research is to develop a multi-criteria 

decision-making model to provide investors with the criteria to obtain higher returns 

by choosing the optimal portfolio of portfolios. The purpose of this study is to develop 

a multi-criteria decision making model in order to provide criteria for investors in 

order to obtain higher returns by selecting a more optimal portfolio of portfolios. The 

general objective of the research is to determine the effective measures on stock 

selection in Tehran Stock Exchange using an integrated model (DEAMATEL). The 

order of effectiveness and efficacy of the main metrics with Dimetal has shown that 

the profit criterion has the most interaction with other criteria. Then, in terms of MPO, 

Market, Risk, Growth criteria, they are ranked next in terms of interacting with other 

criteria. 
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