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  چكيده
گذاران در انتخـاب      بندي عوامل مؤثر بر ترجيح سرمايه       اين پژوهش به بررسي و اولويت         

. پـردازد   سهام در بورس اوراق بهادار با استفاده از فرآيند تحليل سلسله مراتبي فـازي مـي               
 برخي از كارشناسان بـورس اوراق   و ارزيابي نظر  از بررسي ادبيات مرتبط با موضوعپس

 نقدشوندگي، سهام شناور آزاد، تركيب سهامداران عمده، سود هـر           مسئلهبهادار، معيارهاي   
، ارزش ذاتي هر سهم، نوع صنعت، انتـشار مـستمر اطلاعـات شـفاف و                P/Eسهم، نسبت   
سهم مـشخص   هر  عوامل مؤثر بر ترجيح مشتريان در انتخاب        ترين   به عنوان مهم  روند بازار   

گيري در سه سطح به صورت سلـسله مراتبـي سـاختار             تصميم لهئمس .و تشريح شده است   
. داده شده و تجزيه و تحليل با استفاده از نرم افزار انتخـاب خبـره صـورت گرفتـه اسـت                    

 ـ  دهد كه سرمايه    هاي پژوهش نشان مي     يافته معيارهـاي رونـد    بـر   د را   گذاران بيشترين تأكي
  .دهند  قرار ميEPS، و P/E، نسبت   نقدشوندگي سهامامكان بازار، 

  

                                                 
 و عضو هيأت علمي دانشگاه يزداستاديار  ∗
  )گرايش مالي(ارشناس ارشد مديريت و بازرگاني ك ∗∗
  استاديار و عضو هيأت علمي دانشگاه يزد ∗∗∗
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  JEL: G11, G19بندي طبقه
 نقدشـوندگي، سـهام شـناور آزاد، نـسبت           امكان فرايند تحليل سلسله مراتبي فازي،     :ها  كليد واژه 

P/Eذاتي هر سهم ، ارزش.  
  

  مقدمه
، خـدماتي و      هـاي گونـاگون توليـدي        شركت بازار بورس مكاني است كه درآن سهام      

مدت است كـه      گذارى بلند   ، سرمايه   امتياز عمده اين بازار   . شود  گذاري داد و ستد مي      سرمايه
خريداران اين سهام چنانجه    . كنند   مي تأمين، سرمايه لازم را       ها از طريق فروش سهام      شركت

 مالكيت  ،و با فروش آن   كنند    ميه  به پول خود نياز داشته باشند، سهام خود را در بازار عرض           
گـذارى در بانـك از        بـورس بـرخلاف سـپرده     . دهنـد   را از خود به خريدار جديد انتقال مـى        

. اسـت ، سود نقدى سهام و رشد قيمت آن آن متعددى بر خوردار است كه حداقل   هاي  بهره
مول نيـز مـش    آنهـا گـذارى      اصل سرمايه  ،در بورس علاوه بر سود دريافتى توسط سهامداران       

مراتب بيشتر از سـود نقـدى سـاليانه          شود كه در برخى موارد افزايش قيمت سهام به          تغيير مى 
  . است

 غير علمي و سنتي به معامله سهام در بازار بورس اوراق بهادار به صورتمعمولأ افراد 
 براي خود، در جهت گسترش جو زيادند و در نتيجه ضمن پذيرش ريسك كن مياقدام 

تر به بازار سهام كه با ديدگاه روشنكساني. شوند  ميمؤثر بازار نيز عدم اطمينان در
. دهند علمي و فني ترجيح ميبه صورتهاي خريد و فروش را  نگرند، معمولأ روش مي

 نتايج . بر انتخاب سهام در اين راستا بوده استمؤثربندي عوامل  هدف اين پژوهش نيز رتبه
ر بورس اوراق بهادار در گزينش انواع مختلف گذاران د تحقيق حاكي است كه سرمايه

توان به عواملي  مي آنهاترين  كنند كه از جمله مهم سهام عوامل متعددي را لحاظ مي
، نوع صنعت و انتشار P/E ،EPSنقدشوندگي سهام، نسبت امكان ،  چون روند بازار هم

ق بهادار بايد هر چند در گزينش سهام در بورس اورا. كردمستمر اطلاعات شفاف اشاره 
گذار در تأثيرسهام مورد نظر را با مطالعه و تحليل انتخاب كرد و وراي لحاظ عوامل 
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چون كارگزاران بورس  گزينش سهام، هر چند ماه يك بار با اشخاص داراي صلاحيت هم
  .كردهاي مورد اعتماد مشورت   شركتو يا

گذاران  گيرى سرمايه ميمبندي عوامل مؤثر بر تص موضوع اين تحقيق بررسى و اولويت
گيرى،  جا منظور از تصميم در اين. در مورد خريد سهام در بورس اوراق بهادار است

ترين  مناسب. هاي ممكن است  كليه گزينهتمامترين گزينه از  انتخاب بهترين و منطقى
گذاران  تصميماتى كه سرمايه. ن است كه مبتنى بر معيارهاى مطلوب مربوطه باشدايتصميم 

گيرند بر عواملى مانند سود هر سهم،  ر بورس اوراق بهادار براي گزينش سهام مىد
مسئله .  استمبتنى ...، نسبت قيمت به سود و  )روند قيمت سهام(نقدشوندگي، روند بازار 

اساسى در اين تحقيق درك اين مطلب است كه اهميت نسبى هر كدام از اين عوامل، براى 
شود  ال اصلي در اين تحقيق چنين مطرح ميؤبه عبارت بهتر س ؛گذاران چگونه است سرمايه

گذاران در   مهم در انتخاب سهام در بازار سرمايه از نظر سرمايهعواملبندي  كه اولويت
 ترين اهدافي كه در اين تحقيق مورد نظر بوده موارد ذيل  از مهم.بورس به چه ترتيبي است

  : قابل ذكر است نيز 
   در گزينش سهام در بازار سرمايه مؤثر ترين عواملتعيين مهم -1
 گذار در گزينش به لحاظ اهميتتأثيربندي مهمترين عوامل اولويت -2

فرايند تحليل روش  از پژوهش به اهداف رسيدن اصلي و سؤالبراي پاسخگويي به 
  .  بهره گرفته شده استFuzzy AHP1سلسله مراتبي فازي 

وهش و همچنين معرفي عوامل مهم در در ادامه پس از بررسي ادبيات مرتبط با پژ
چنين روش و هم (AHP) فرايند تحليل سلسله مراتبي روشانتخاب اوراق بهادار به معرفي 

بندي   رتبه،آوري اطلاعاتهاي جمعبيان شيوه .پرداخته شده است، Chang توسعه تحليل
  .دهدرا تشكيل مي مقاله نهايي ساختار ،ها و تشريح نتايجگزينه

  
  

                                                 
1 Fuzzy Analytic Hierarchy Process 
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 ت تحقيقادبيا
گذاران به عنوان  چه در كشورهاى پيشرفته صنعتى و چه در ساير كشورها به سرمايه

گذاران در رونق بورس  در كشور ما نيز سرمايه. شود يكى از اجزاى مهم بورس نگريسته مي
هاى  در راستاى خصوصى سازى اقتصاد و واگذارى سهام شركت. دارندنقش بسزايى 

 گذاران و عوامل مورد توجه سرمايه گذاران د نسبت به سرمايهدولتى، دست اندركاران باي
  .  داشته باشندشناخت دقيقى

شود در حالى كه نتايج  تر مى تر و پر مخاطره تصميمات مالى مردم روز به روز پيچيده
. ويژه هنگام بازنشستگى بسيار مؤثر است اين تصميمات بر شيوه زندگى مردم به

 مستلزم كسب اطلاعات بيشتر و شناخت بهتر نسبت ،تر ه روشنگيري بهتر براي آيند تصميم
گزينش بهينه به منظور در بازار سرمايه نيز . ها است  گذار بر انتخاب گزينهتأثيربه عوامل 

تر از آن تشخيص اولويت و اهميت هر يك از گذار و مهمتأثيرانواع سهام شناخت عوامل 
گذاران منطقاً  كنند كه سرمايه هاي مالي فرض مي  نظريهبيشتر . رسد آنها ضروري به نظر مي

گذاران هنگام  سرمايه. كنند هاي مالي توجه مي انديشند و به نشانه به افزايش سرمايه خود مي
هاي بالقوه  گذاري  ريسك و بازده آن را با سرمايه،طور اوليهه  ب گذاري انتخاب سرمايه

كه سطح ريسكي كه سرمايه   ضمن اين؛توانند صورت دهند  كه ميكنند  مقايسه ميديگري
  . دارد بستگي  آنهاهاي رواني  گذاران حاضر به تحمل آن هستند، به خصوصيات و ويژگي

اشاره شفرين و شيفر، تحقيقاتى در مورد روانشناسى مالى انجام دادند و به اين نكته 
قبيل هاى رفتارى داخلى از  گذاران ممكن است از عامل كردند كه تصميمات سرمايه

  تأثير بپذيردگذارى  سرمايهروش هاى رفتارى خارجى مانند  خودشناسى و عامل
 .(Shefrin and shlieifer, 2000)هاى روانشناسى  خصوص ويژگي  وامريد، تحقيقى را در

گذاران و  گيرى مالى سرمايه گذاران انجام داد كه به فهم بهتر از تصميم مالى سرمايه
هاى  گذاران و بخش  مطالعات وى به رفتار سرمايهولى بازارهاى مالى منجر شد

 وى معتقد است كه حلقه ارتباطى شديدى ميان انتخاب .پرداخته استكمتر گذارى  رمايهس
و   سالمان(Wameryd, 2001).گذارى و رفتار سرمايه گذاران وجود دارد  سرمايه

 رفتار محيط قابل توجهى براى بررسى، گويند كه بازارهاى مالى مى ويلكوكس،
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 رفتار سرمايه گذاران در موردكه تحقيقات اين دو بيشتر   ضمن اين؛گذاران است سرمايه
كنند كه سه   بيكر و هاسلم، بيان مى(Solomon and Wilcox, 1999).انجام گرفته است 

هاى متفاوتى  گذاران برداشت  و تعادل مالى در ميان سرمايهيندهعامل سود سهام، انتظارات آ
گذاران مانند سن، جنسيت و  هاى سرمايه ها بيشتر ناشى از ويژگي ن تفاوتدارد و اي
ترين ويژگى،  به نظر روگر، مهم. (Baker and haslem, 1999)ست آنهاهاى روانى  ويژگي
 مديريت، كليد  كه كيفيت كند  اين موضوع تأكيد مىروى ب. شركت است مديريت

 1997مان در سال فيشر و استات. (rogers, 1997)گران است  شركت براى تحليل شناسايى  
گذاران هنگام تشكيل سبد سهام صرفاً به  يم سرمايهيريافتند كه منطقي نيست كه بگود

يم براي ي اين مطلب مثل اين است كه بگو.كنند چون ريسك و بازده توجه مي عواملي هم
پژوهش به اين در . (Fisher & Statman, 1997)خريد ميوه تنها به قيمت آن توجه كنيم 

گذاران در بورس  گذار بر انتخاب سهام از سوي سرمايهتأثيرتر عوامل  بررسي تخصصي
  .اوراق بهادار و صرفاً در حوزه عوامل مالي و سرمايه گذاري پرداخته شده است

ثر بر ؤاي تحت عنوان بررسي عوامل م نامه  پژوهش داخلي نيز پايانرجستةنمونه ب
، كه در آن به بررسي ميزان  استبهادار ايران  اوراق  ر بورس داران د گيري سهام تصميم
پرداخته شده ... هاي اقتصادي، سياسي، رواني و  گذاري عواملي مختلف در حوزهتأثير
 تأثير يشترين سياسي، رواني، اقتصادي و مالي به ترتيب ب  عوامل،بر اساس اين پژوهش. است

در خصوص استفاده ). 1384نژاد و نوبخت،  داييف(گذاران دارند  گيري سرمايه را بر تصميم
هاي ارزيابي عملكرد  بندي شاخص  با عنوان اولويتاي توان به مقاله فازي نيز ميAHP از

به هدف اين مطالعه توصيف روشي . اشاره نمود Fuzzy AHPنيروي انساني با استفاده از 
يط فازي عنوان شده هاي ارزيابي نيروي انساني تحت محبندي شاخص  اولويتمنظور 
 تحليل سلسله مراتبي فازي روشبر اين اساس با استفاده از يك متدولوژي مبتني بر . است

چون هوش و استعداد،  هاي ارزيابي عملكرد نيروي انساني هم بندي شاخص به اولويت
رهبري پشتكار و جديت در كار، ابتكار و خلاقيت و انعطاف پذيري پرداخته شده است 

  ).1385نيروفر و حيدرزاده، ثريايي، (
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  عوامل مهم در انتخاب اوراق بهادار 
گذار با خريد يك ورقه اوراق بهادار، ريسك  توان گفت سرمايه به طور ساده مي

ترين عواملى كه در  توان گفت مهم پس مى. آورد پذيرد و بازده به دست مى مى
سك آن در مقايسه با ساير  است، بازده و ريمؤثرگيرى براى خريد اوراق بهادار  صميمت

سرمايه گذار منطقى از ميان اوراق بهادار، اوراقى را . هاى سرمايه گذارى است فرصت
كند كه در صورت داشتن ريسك مساوى، سود بيشترى داشته باشد و يا در  انتخاب مى

كند كه ريسك كمترى داشته باشد؛  هاى مساوى، اوراقى را انتخاب مى صورت داشتن بازده
ساده انگاري است اگر صرفاً اين دو عامل را در انتخاب سهام توسط سرمايه گزاران اما 
ن امر از ميان ا با مشاوره با چند تن از كارشناسان خبره و متخصصدليلبه همين .  بدانيممؤثر

با  آنهابندي   و به تجزيه و تحليل و اولويت،گذار، عوامل ذيل را برگزيدهتأثيرعوامل متعدد 
تخصصي ذيل از موارد . ايم ز فرايند تحليل سلسله مراتبي در حالت فازي پرداختهاستفاده ا

 :آن خواهيم پرداختبه  كه در اين پژوهش است در انتخاب سهام مؤثرجمله عوامل 

 سهم به معناي امكان فروش      برگةنقدشوندگي يا نقدينگي    امكان   : نقدشوندگي امكان -1
 ، امكـان  تر و با هزينه كمتري به فـروش رسـاند          ريعهر چه سهامي را بتوان س     . سريع آن است  

  .نقدينگي آن بيشتر است
رود در ، مقدار سهمي است كه انتظار ميسهام شناور آزاد :1 سهام شناور آزاد -2 

قيمت مناسب، آن را براي فروش ارائه گرفتن صورت   در وآينده نزديك قابل معامله باشد
  . كنندمي

 سهم،  تركيب  بودنهاي مطلوبيكي ديگر از معيار : تركيب سهامداران عمده-3
 كه در واقع تركيب هيأت مديره آن را تعيين ، تركيب سهامداران.سهامداران آن است

 هيأت يهايي كه اعضا در شركت.  يا عمده باشدءتواند به نفع سهامداران جز مي،كند مي
 كه بيشتر در گرفتهخاذ  ممكن است تصميماتي ات،مديره آن منتخب سهامداران عمده هستند

  .  نباشدءدار عمده باشد و در مواردي به نفع سهامدار جز راستاي اهداف سهام

                                                 
1 Free Float 
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. اسـت يكي ديگر از عوامل مهم برتري سهم، ميزان سـودآوري آن        : 1سود هر سهم     -4
ها متفاوت است، ميزان سـودآوري       از سوي شركت    شده توجه به اينكه تعداد سهام منتشر      با

  . سنجند مي (EPS) بت سود هر سهمسهم را با نسهر 
يـا سـود هـر سـهم     EPS  به) سهم قيمت P 2 ( كوتاه شده نسبت P/E: P/Eنسبت  -5
آن  (EPS)  آخرين قيمت روز سهام شركت بـه سـود هـر سـهم    ،آن  براي محاسبه كهاست

  . شود تقسيم مي
ذار گ ـكه سرمايه است  ين قيمتي   بيشترارزش ذاتي هر سهم،      : هر سهم  3 ارزش ذاتي  -6

كه نرخ بازده آن دارايي مساوي يا بيش از نـرخ بـازده              مايل به پرداخت است مشروط به اين      
  .Wameryd, 2001) و1380، پي نوو( مورد توقع وي باشد

 آنهـا از    ي، صـنايعي هـست كـه ميـانگين بـازده          در ميان صنايع مختلف    : نوع صنعت  -7
 گـزينش صـنعت برتـر بـه سـراغ      گـذاران پـس از   سـرمايه . بيـشتر اسـت   ميانگين بازده بـازار 

  .تتر اس بيشها از ميانگين بازده صنعتآن يروند كه بازدههايي مي شركت
 . سرچـشمه حيـات بازارهـاي سـرمايه اسـت          ،اطلاعـات :  انتشار مستمر اطلاعات شـفاف     -8
راحتي قابل تحليل    هايي كه به  گذاران به اطلاعات معتبر، به موقع و قابل فهم در قالب          سرمايه
اران اطلاعـات   ذگ ـن اسـت كـه سـرمايه      اي ـبقاي بازارهاي سـرمايه مـستلزم       .  نياز دارند  ،باشد

  ). 1378، اصغر پور(اطمينان و به موقع بدانند ، قابل، كاملها را صحيحشركت
عوامـل  گـذاران از    مشخص است كه اهميت قيمت سـهام بـراى سـرمايه           : روند بازار  -9

گـذاران انجـام شـد،    هايى كه با سـرمايه ا صحبتب. معروف بازده و سود هر سهم بيشتر است  
 هاى مالى و در كل سيستم حـسابدارى كـاملاً         هاى مالى، نسبت  عدم اطمينان آنها به صورت    

، ها بيشتر به معيارهايى هماننـد رونـد قيمـت سـهام و وضـع بـازار                ن در عوض آ   .مشهود است 
   .تر است توجه دارند كه ملموس

  

                                                 
1 EPS :Earning per Share 
2 price 
3 Intrinsic Value  
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  1تبي فرايند تحليل سلسله مراروش
  توسط فردي عراقي الاصل به نام توماس، (AHP) فرايند تحليل سلسله مراتبي روش

شود به چه در مغز انسان انجام مياين روش مانند آن.  پيشنهاد شد1970 در دهه 2 ساعتي ال
رات متقابل و تأثيسازد تا گيرندگان را قادر مي تصميم وپردازدتجزيه و تحليل مسائل مي

اين فرايند، . معين را تعيين كنند اري از وضعيت هاي پيچيده و ناهمزمان بسي
 خود  ، دانش و تجربهها را بر اساس اهداف كند تا اولويت گيرندگان را ياري مي تصميم 

. هاي خود را به طور كامل در نظر گيرند  كه احساسات و قضاوتاي كنند به گونهتنظيم 
هاي متعدد، يكي از   و ويژگيامكانات  مراتبي به دليل گيري سلسله روش تصميم

برخي . است (MADM) 3گيري چند شاخصه تصميمهاي حل مسائل پركاربردترين روش
  : است ازها عبارت از اين ويژگي

  ايتجزيه مسائل بزرگ و پيچيده به سطوح و عناصر مختلف از طريق ساختار رده )1
 سادگي مدل و در واقع عدم نياز به دانش مهندسي پيشرفته )2

 )ها اندازه گيري شاخص( گيري عدم نياز به تهيه و تشكيل ماتريس تصميم )3

 مان معيارهاي كيفي و كمي أمدل كردن تو )4

 ...و )  4DM( كارگيري احساسات و افكار تصميم گيرنده ه ب )5

اي و ارتباط هر عنصر با ساير عناصر در ساختار رده فرايند تحليل سلسله مراتبي روش
ترين رده   با پايينمسئلهو ارتباط هدف اصلي است رديده در سطوح مختلف مشخص گ

اولين قدم در اين روش تشكيل . شود  روشن ميموجود از سلسله مراتب تشكيل شده دقيقاً
، ) معيارها(ها  گيري، شاخص كه هدف تصميمطوريه گيري است ب سطوح و عناصر تصميم

 در واقع همان هدف اصلي است سطح اول. شود  سلسله مراتبي نوشته ميبه صورتها  گزينه
گيري را   است و هدف تصميممعروف كه به سطح هدفقرار دارد كه در بالاترين سطح 

 كه بعد از سطح يي استها سطح يا سطوح مياني همان معيارها و شاخص. سازد مشخص مي
                                                 

1 Analytic Hierarchy Process (AHP) 
2 Thomas L. Saaty 
3 Multi attribute decision making (MADM)  
4 Decision maker 



119  ...كاربرد فرايند تحليل سلسله مراتبي فازي در اولويت بندي عوامل مؤثر بر

در اين ساختار بايد توجه داشت . استمربوط ها  سطح آخر به گزينه. گيرد هدف قرار مي
كه به آن متصل است تر   عناصري در سطح پايينتمام فقط به ،كه هر عنصر در هر سطح

شرط اساسي .  ندارد ارتباطي كه به آن عنصري متصل نيستو به عناصراست مربوط 
 ارزيابي زوجي به شرح ذيلبه منظور قطبي  ، استفاده از طيفي دو  AHPاستفاده از روش

  :است
  

  شاخص كمي  شاخص كيفي
  1  يكسان

  2  يكسان تا نسبتاً برتر
  3  نسبتاً برتر

  4  نسبتاً تا قوياً برتر
  5  قوياً برتر

  6  قوياً تا بسيار قوي برتر
  7  بسيار قوي برتر

  8  بسيار قوي تا كاملاً برتر
  9  كاملاً برتر

 
  

  گروهي فرايند تحليل سلسله مراتبي
گيرنده   چندين تصميم،گيرنده جاي يك تصميمه يري بگ ممكن است در يك تصميم

، در اين موارد براي  دشود كه نظرهاي همگي آنها بايد در ماتريس مقايسه ملحوظ نباش
 كرد؛توان از ميانگين هندسي براي عناصر ماتريس مقايسه استفاده  گيري گروهي مي تصميم

kiaa،) استها DM  تعداد k( يعني  k
k

i
ijij ,...,1;)( /1

1

' == ∏
=

گيرنده با  چنانچه هر تصميم . 

به ) w( توان وزني  بيشتري بر آرا داشته باشد، ميتأثيرتوجه به تخصص و مقامش لازم باشد 

kiaa: شود  از رابطه زير استفاده مياو داد كه نتيجتاً نظر
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 كه نرخ دشوهاي مختلف بهتر است زماني وارد محاسبات گروهي  گيرنده نظرهاي تصميم
 به هر حال، براي ).1384خادمي، (باشد كمتر / . 1ت هر تصميم گيرنده از ياناسازگاري نظر

، تعريف   را به دقت و با همه جزئياتمسئله، بايد AHPحل مسائل تصميم گيري از طريق 
  . دكرو تبيين كرد و جزئيات آن را به صورت ساختار سلسله مراتبي ترسيم 

  
   Changراتبي فازي به روش آناليز توسعه فرايند تحليل سلسله م

 و در ضـمن بـا   ،تـر  هاي فرايند تحليل سلسله مراتبي فازي ساده اين روش از ساير روش 
پيش از بيان الگوريتم فرايند تحليل . است مشابهروش فرايند تحليل سلسله مراتبي كلاسيك 

  : مي پردازيمChang سلسله مراتبي فازي به روش آناليز توسعه
  
  Chang آناليز توسعه روش

 مجموعــه  مجموعــه اهــداف و چنانچــه 
، آنـاليز توسـعه را        ، بـا لحـاظ هـر هـدف          Changباشد،  طبق روش آناليز توسـعه         ها ناآرم
 مقـدار آنـاليز     mتوان به صورت ذيـل،        لذا مي  ؛  ها انجام داد   توان براي هر يك از آرمان       مي

  :توسعه براي هر هدف داشت

  
jكه تمام   

gi
M     كه به صورت     استها عدد فازي مثلثي (l,m,u)   شـكل  . شـود   بيان مـي

  . ذيل يك عدد فازي مثلثي را نشان مي دهد



121  ...كاربرد فرايند تحليل سلسله مراتبي فازي در اولويت بندي عوامل مؤثر بر

  
  نمايش عدد فازي مثلثي

  
  :دكر را به صورت زير بيان Changحال مي توان مراحل آناليز توسعه 

ــراي هــر هــدف    ــازي ب ــسط مركــب ف ــه دســت آوردن ب اگــر .  اســتگــام نخــست ب

آرمـان باشـد،  بـسط    m امين هـدف بـه ازاي   i  آناليز توسعه اندازه، 
  :گردد امين هدف، به صورت زير تعريف ميi آرمان براي mمركب فازي 

  
  

 عملگر جمع فازي روي آناليز توسـعه        ا ب  باشد،     چه    چنان
m آرمان به صورت زير قابل تعريف است:  

  
گـر جمـع فـازي، خـواهيم         با اعمـال عمل    چنين براي به دست آوردن       هم
  :داشت



122 3شماره/ مجله توسعه و سرمايه 

  
  بنابراين

  
چنانچـه  . دشو  محاسبه مي kSبر  iS) پذيري  درجه امكان (گام دوم درجه ارجحيت     در  

ــا kSبــر iS باشــد، درجــه ارجحيــت  كــه ب

  :ير تعريف مي گردد نمايش داده مي شود به صورت ز

  
  :كه براي اعداد فازي مثلثي معادل با رابطه زير است

  
 را  شكل زيـر    . است متناظر ترين نقطه تقاطع بين       با بزرگ  dكه  
  :دهد نشان مي
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  نقطه تقاطه بين 

  
 Sيك عـدد فـازي محـدب        ) درجه امكان پذيري  (محاسبه درجه ارجحيت    : گام سوم 

باشد بـه صـورت زيـر تعريـف         تر   زرگب  عدد فازي محدب     Kكه  از    
  :شود مي

  
  

 د كــه شــواگــر فــرض 
  :آيد گاه بردار وزن به صورت زير به دست مي آن

  
  .استقابل ذكر است كه اوزان به دست آمده، غير فازي 

  Wدست آوردن بردار وزن نرمالايز شده ه  و ب بردار سازينرمال: گام چهارم
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  :Chang روش آناليز توسعه  فازي بهAHPالگوريتم فرايند 
در مرحله دوم نيز .   استمسئله ساخت سلسله مراتب براي ، اين الگوريتممرحله نخست

در حالـت   . پـذيرد  صورت مي  هاو اعمال قضاوت   شود   مي تعيينهاي مقايسه زوجي    ماتريس
. شودهاي مقايسات زوجي وارد مي    هاي زباني در ماتريس   كلاسيك عدد متناظر با ارجحيت    

هــاي زبــاني را بــا اعــداد فــازي مثلثــي در  ا در حالــت فــازي، مقــدار متنــاظر بــا ارجحيــتامــ
تـوان از جـدول زيـر اسـتفاده      به اين منظور مـي . كنيم  هاي مقايسات زوجي وارد مي     ماتريس

  :كرد
  

  عدد فازي مثلثي  عبارت زباني براي تعيين ارجحيت
  )5/2، 3، 5/3(  ارجحيت يا اهميت كامل و مطلق

  )2، 5/2، 3(  تر يا اهميت خيلي قويارجحيت 
  )5/1، 2، 5/2(  تر ارجحيت يا اهميت قوي
  )1، 5/1، 2(  ارجحيت يا اهميت كم

  /)5، 1، 5/1(  ارجحيت يا اهميت تقريبا برابر
  )1، 1، 1(  ارجحيت يا اهميت دقيقا برابر

  ها در مقايسات زوجياعداد فازي متناظر با ارجحيت
  

 امـا بـراي   ؛، برابـر نيـست   9 تـا    1هاي زباني معمولي     ده با مقياس  اين اعداد فازي ارائه ش    
قابل ذكر است . گيرد و مورد استفاده قرار مي استفرايند تحليل سلسله مراتبي فازي مناسب

 و در ضمن    است (1,1,1)كه تمامي عناصر روي قطر اصلي ماتريس مقايسه زوجي برابر با            
  مقايـسه زوجـي برابـر بـا          ام مـاتريس  jام و سـتون     i سـطر    عناصره  چچنان

  :ام اين ماتريس برابر است باjام و ستون iباشد، عنصر سطر 

  
براي محاسـبه وزن نـسبي      .  است ها  هاي نسبي معيارها و گزينه    مرحله سوم محاسبه وزن   

گزينه ها نسبت به هريك از معيار و وزن نسبي معيارها نسبت به هدف، روش آناليز توسـعه                  
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Changلذا به ازاي هر ماتريس يك ؛بريمهاي زوجي به كار ميز ماتريسي هريك اا را بر  
 محاسبه وزن نهايي     نيز مرحله چهارم  .آيدبردار وزن نسبي متناظر با آن ماتريس به دست مي         

  . آيد  از تلفيق اوزان نسبي به دست ميا است كهه گزينه
 

  و محاسبه نرخ سازگاريجامعه آماري ، پرسشنامه
در ايـن   . ، توزيـع پرسـشنامه اسـت        هاي جمع آوري اطلاعـات      روش ترين  رايجيكي از   

آوري اطلاعـات از پرسـشنامه        بنابراين براي جمع   .استفاده شد فازي   AHP روشپژوهش از   
فـازي   AHP روشاز آنجا كه پرسشنامه مورد استفاده در        . شود   استفاده مي  روشخاص اين   

 هنگـام توزيـع آن راهنمـا و دسـتورالعمل        ، معمولاً   هاي معمول تفاوت دارد     با ساير پرسشنامه  
 از نظـر    يـاد شـده   بنـدي عوامـل     بـه منظـور رتبـه     . براي پاسخگويي بـه پرسـشنامه لازم اسـت        

 Expertبندي با نـرم افـزار    ژه طراحي شده جهت رتبه كارشناسان با استفاده از پرسشنامه وي

Choice ايه اعـم از كارشناسـان  جامعه آماري نيز شامل فعالان در بازار سرم.   استفاده شد  ،
 نفـر از كارشناسـان      30نمونه آماري تعـداد     . گذاران و كارگزاران است   ، سرمايه   گرانتحليل

  . اندگذاري در بازار سرمايه بودهخبره در زمينه مسائل مالي و سرمايه
 محاسبه نرخ سازگاري ماتريس مقايسات زوجي نظر AHP روشولين گام در اجراي ا

  و پس از تلفيقكند ميها را دريافت  پرسشنامه Expert Choice نرم افزار.استكارشناسان 
 به همراه نـرخ سـازگاري        را بندي مربوط ، رتبه بر اساس هر يك از معيارهايي كه عنوان شد        

بنـدي كـل و نـرخ     دهـد و در نهايـت نيـز بـا تلفيـق تمـامي معيارهـا رتبـه        هر كدام انجام مـي   
 اسـت  كمتـر   يك دهـم    البته نرخ سازگاري قابل قبول از      .د  كنسازگاري كل را گزارش مي    

  . استكمتر مقدار اين از كه در اين پژوهش نيز 
هـاي رقيـب    گزينـه از مجموعه معيارهاي تصميمي كه پاسخگويان بـه منظـور مقايـسه             

توان به مـواردي همچـون       مي  ،توانستند استفاده كنند  مي) گذار بر انتخاب سهام   تأثيرعوامل  (
، ، ميـزان اسـتفاده و كـاربرد       يي، ميزان آشـنا    اطمينان امكان،   دسترسي آساني،  حاسبه م آساني

 و از ، در اين پـژوهش صـرفاً بـه ايـن مـوارد اشـاره        ؛ اما دكراشاره  ...  و   نظرياعتبار علمي و      
تنها بـه مقايـسه     كنند،  كه اين موارد را لحاظ مي       تا ضمن اين   گويان خواسته شده است   پاسخ
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 قـدم  ،پس از ايجاد درخت سلسله مراتبي   . گذار بر انتخاب سهام بپردازند    تأثيرل  زوجي عوام 
مقايـسه زوجـي فرآينـدي بـراي        . بعدي ارزيابي عناصر با استفاده از مقايسات زوجـي اسـت          

  . استمقايسه اهميت ارجحيت يا درست نمايي دو عنصر نسبت به عنصر سطح بالاتر
  
  اتي و تلفيق نظرآورى اطلاعاتجمع

آورى  جمع ار ميدانى و همچنين كاى  كتابخانهبه شيوه  اين پژوهشعات مورد نيازاطلا
ي يدر پايان و بعد از مقايسات زوجي لازم است تا اولويت نهاات، ي به منظور تلفيق نظر.شد

. شوداستفاده مي (Synthesis)ين منظور از تلفيق ه ا ب كهها استخراج شودهر يك از گزينه
توان از طريق چاپ آنها گزارش لازم  خواهد شد و ميمعين مسئلهي ينهابدين ترتيب پاسخ 

  .را تهيه كرد
  
  ها و تشريح نتايج بندي گزينه رتبه

گذار تأثيرترين عوامل  بندي مهم اساسي اين تحقيق اين گونه مطرح شد كه رتبهسؤال
  ارائه زير در نمودارسؤال پاسخ اين .داران چگونه است بر گزينش سهام از ديدگاه سهام

  .محاسبه شده است EXPERT CHOICEافزاركه از طريق نرمشده 
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  در EPS ، و P/Eشود روند بازار، نوع صنعت ، نسبت  كه ملاحظه مي طور همان
  .ستا  بالاترين سطح از لحاظ اولويت قرار گرفته

  
  هاى تحقيق  محدوديت
اثر دارد ولى در اينجا داران  گيرى سهام وجود عوامل مؤثر ديگرى كه بر تصميم 

  . بررسى نشده است
  ...ناآشنايى برخي پاسخگويان با مفاهيم تخصصى مانند، ارزش ذاتي سهام و 
 ها پژوهشگونه  اعتمادى آنها به اين ها و بى همكارى نكردن كامل پاسخ دهنده 

  
  نتيجه گيري

ينش مهم در گزعوامل بندي   اين تحقيق چنين مطرح شد كه اولويتسؤالترين  مهم
توان از  ها را مي  نتايج بررسي.گذاران در بورس چگونه است سهام از ديدگاه سرمايه

،  دكر، كارگزاران و كارشناسان به ترتيب اهميت به صورت زير بيان  گذاران ديدگاه سرمايه
د و در اولويت قرار دارد، را دارين اهميت بيشترگويان  هايي كه از نظر پاسخ چرا كه گزينه

 نيز  (EC) خبره انتخاب  افزار  كه از نمودار نرم چنان هم. استلي اين تحقيق ميداني نتايج اص
 گزينش سهام بيش از هر به منظوربهادار   اوراق  گذاران در بورس مشهود است، سرمايه

كنند و پس از آن عواملي   نقدشوندگي سهام را لحاظ ميامكانعامل ديگري، روند بازار و 
 سؤال لذا در پاسخ به د؛گيرن ه سود و سود هر سهم را در نظر ميچون نسبت قيمت ب هم

مهم در انتخاب سهام در بازار سرمايه از عوامل  اولويت بندي روشاصلي در اين تحقيق كه 
  :دشو ارائه ذيل، جدول استگذاران در بورس  نظر سرمايه
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 غيـر علمـي و      بـه صـورت   معمـولأ افـراد      كه   شودكيد مي أدر پايان پژوهش بار ديگر ت     
در نتيجه ضـمن پـذيرش      ند و   كن  مياقدام   سنتي به معامله سهام در بازار بورس اوراق بهادار          

ــادريــسك  ــز    زي ــازار ني ــان در ب ــراي خــود در جهــت گــسترش جــو عــدم اطمين ــؤثري ب  م
هـاي خريـد و       معمولأ روش  ،نگرند تر به بازار سهام مي     كساني كه با ديدگاه روشن    .شوند مي

بندي عوامـل    هدف اين پژوهش نيز رتبه    .  علمي و فني ترجيح مي دهند      به صورت فروش را   
نتـايج تحقيـق حـاكي اسـت كـه       سهام در راسـتاي تـسهيل ايـن امـر بـوده و           بر انتخاب  مؤثر

گزاران در بورس اوراق بهادار در گزينش انـواع مختلـف سـهام عوامـل متعـددي را                   سرمايه
 امكـان چـون رونـد بـازار،     توان به عـواملي هـم   ترين آنها مي  كنند كه از جمله مهم     لحاظ مي 

   .دكراشاره ...  و P/E ، EPSنقدشوندگي سهام، نسبت 
گـذاري   گذاران در راسـتاي كـاهش ريـسك سـرمايه          شود سرمايه  در پايان پيشنهاد مي   

ند كه از نظر عوامل فوق در اولويـت بـالاتري واقـع             كنگذاري   هايي سرمايه   خود در شركت  
، ايـن پـژوهش در سـطح     تر  نتايجي جامعبه منظور دستيابي بهكه  پيشنهاد ديگر اين. شوند  مي

  عامل  رتبه
  روند بازار  1
   نقدشوندگي سهامامكان  2
  P/Eنسبت   3
4 EPS  

5  
انتشار مستمر اطلاعات 

  شفاف
  نوع صنعت  6
  تركيب سهامداران عمده  7
  ارزش ذاتي هر سهم  8
  سهام شناور آزاد  9
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بـه همـراه    ... ي مناطق و در حوزه تمامي عوامل اقتصادي ، سياسي ، روانـي و               ها   بورس تمام
 بدين معنا كه بـراي هـر دسـته از عوامـل             ؛هاي اين عوامل صورت پذيرد     مجموعه زير گروه  

 تـأثير و بررسـي  شـود  ي تعريف ئها و عواملي جز نيز زير گروه) سياسي، رواني و غيره   (كلي  
  .صورت پذيردآن عوامل 
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