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 چکیده
باشد. می (ANP)بندی مولفه های رویکرد تشکیل مدیریت پرتفوی بهینه با استفاده از فرآیند تحلیل شبکه اولویتتحقیق حاضر هدف 

موثر بر  مدیریت پرتفوی بهینه، عوامل فرعیای و در نظرگرفتن عوامل کلیدی مرتبط با در مرحله اول پس از مطالعات کتابخانه

بر اساس هدف اولویت بندی شده اند سپس روابط درونی میان معیارهای اصلی شناسائی و معیارهای اصلی شناسایی شد پرتفوی بهینه 

شده است . هریک از معیارها در خوشه مربوط به خود مقایسه و تعیین اولویت شده اند . روابط درونی زیر معیارها مشخص شده است 

دهد معیار رشد با وزن نتایج تحلیل نشان می ده است. . در نهایت با محاسبه سوپر ماتریس حد ، اولویت نهائی شاخص ها مشخص ش

 0.218در اولویت دوم ، معیار ریسک با وزن نرمال  0.266از بیشترین اولویت برخورداراست ، معیار بازار باوزن نرمال  0.318نرمال 

 در اولویت چهارم قراردارد. 0.198معیار سود آوری با وزن نرمال  در اولویت سوم ،

 

 ( ANP)شبکه  لی، تحلنهیبه یپرتفو تیریمد كلیدی:های واژه

 

 

 

 

                                                 
1 ghasemisamira@yahoo.com 
2  fi.asgarii@gmail.com 
3 msbn2@yahoo.com 

mailto:fi.asgarii@gmail.com


 

 

 19-1(شماره صفحه مقاله:ANPبندی مولفه های رویکرد تشکیل مدیریت پرتفوی بهینه با استفاده از فرآیند تحلیل شبکه)اولویت 2

 مقدمه :

آغاز  ازیبا شناخت ن دیخر ندآیصاحبنظران معتقدند که فر

به جستجو  از،ین کیشود. مصرف کنندگان پس از شناخت می

که  یخرده فروشان، محصولات یو کنکاش اطلاعات درباره 

 یپردازند. پس از جمع آوریرا ارضا کنند م ازیممکن است ن

د را انجام یخر میها پرداخته و تصمنهیگز یابیاطلاعات، به ارز

حساس،رفتار بعد از اشکال ا یبرخ د،یدهند. به دنبال خریم

وجود  رد،یگیقرار م یابیارز مورد میتصم نکهیپس از ا د،یخر

از  کیزمان صرف شده در طول هر  زانیخواهد داشت. م

که  یزمان. است ریمتغ د،یخر تیبنا به ماه دیخر ندآیمراحل فر

دار است، مصرف کننده زمان ربرخو ییبالا سکیاز ر دیخر

خواهد  یابیاطلاعات و مراحل ارز یرا صرف جستجو یشتریب

 یماتیتصم ای دهیچیپ ماتیتصم یدیخر ماتیتصم نینمود. چن

 یدهایشوند و در رابطه با خر یم دهیبالا نام یذهن یریبا درگ

 یریساده و با درگ با  یتقر میتصم ندآیطبق عادت روزمره، فر

 یرسم ندآیفر چیکه ه یاباشد به گونهمی نییپا یذهن

مصرف  و رفتهیانجام نپذ ،یابیارز ایاطلاعات  یجستجو

 روش.  خود اتکا خواهند نمود نیشیپ اتیکنندگان بر تجرب

 ی( تصور م1983) کیاوراق بهادار کرالج یموجود دیخر

مختلف  یها یمستلزم استراتژ دیکند که انواع مختلف خر

مجزا را  یهاوهیاست که اساس مجموعه منابع و ش یابیمنابع 

کاملا در کسب و کار به کار گرفته  وهیش نیدهد. امی لیتشک

و  ردیگیمورد پژوهش قرار م یاشود و به طور گستردهیم

ها درتمام دانش و مهارت رییمورد نحوه تغ هنوز هم در

 سی)لوئ شودانجام می یاندک قاتیتحق دهایمجموعه خر

  .(2،2014نگتیک

 یمجزا بررس دیخر یهاتیموقع یهدف ما برا نیاول نیبنابرا

الزامات  ایاست. آ دیخر یهامهارت ینسب تیاهم یتجرب

 سکیسود و ر ریبراساس تاث یها به طور قابل توجهمهارت

هستند؟  ریاست چگونه متغ نیهستند و اگر چن ریعرضه متغ

 لازم است :  ندآیفر نیبه ا یابیدست یبرا

 .دیکن یبندرا طبقه دی. انواع خر1

 .دیکن ییرا شناسا دیخر یهامجموعه مهارت .2

 . دیتوسعه ده دینوع خر هر یمهارت را برا لیفا .3

 . دیده قیو تطب دیکن سهیها را با هم مقالیپروفا نی. ا4

 ندآیخود فر زیانتقادآم یتر بررسهدف دوم و گسترده

موضوع است  نیا انیو ارتباط آن با عمل و ب لیپروفا جادیا

از توسعه  تیحما یبرا ندیفرآ نیکه چگونه ممکن است ا

 منابع درمورد دانش و یبررسبه کار برده شود.  ییاجرا

 یهاآنها تمرکز بر مهارت تیریافراد و مد دیخر یهامهارت

کارکنان مشغول به کار را در  انیدر م ازین سطح بالاتر مورد

 یهاسازد. به مهارتیآشکار م یشیافزا یعملکرد راهبرد

توجه  یاتیعمل اریبس دیخر ایو  یمحل دیخر یبرا ازین مورد

ها درمورد هرچند مقاله ن،یا شود. علاوه برمی یاندک

خود را بر عملکرد و عوامل وساطت کننده  ریها تاثمهارت

 یعرضه کننده بررس یکپارچگیعملکرد و  تیمانند وضع

 افتی(، و برحسب در2009، 5و همکاران یکنند)التانتاومی

ارائه  یاندک قاتیخود تحق جینتا یازمانطرح س یامدهایپ

اوراق  یموجود دیخر تیریمنابع مد گر،یدهند. از طرف دیم

به کاربرد روش موجود در  دهیچیپ یهابهادار در سازمان

 پردازد. یم یراهبرد دیعملکرد خر

 مبانی نظری پرتفوی : 

براساس فرضیه بازار کارا روند و الگوی خاصی در بازدهی 

اوراق بهادار وجود ندارد و رفتار قیمت ها تصادفی و غیر قابل 

پیش بینی است و عملکرد پرتفوی مستقل از گذشته آن می 

باشد. لیکن مطالعات متعدد اخیر نشان داده اند در افق زمانی 

نتوم وجود دارد، ماه( در بازده سهام موم12تا  3میان مدت )
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یعنی عملکرد مطلوب برندگان گذشته و عملکرد ضعیف 

 بازندگان گذشته در این بازه زمانی استمرار می یابد.

( اثبات کردند استراتژی که 1993جیگادیش و تیتمن )

مبادرت به خرید سهام برنده گذشته و فروش سهام بازنده 

د در طی قبلی می نماید تقریبا بازده اضافی ماهانه یک درص

ماه بعدی ایجاد می نماید. پس از ایشان محققین دیگری از  6

( 1999( ، مارکوویتزوگرینبلات )1998جمله کونراد و کول )

( و ... به 2005(، دوگز و مکنایت )1998، راون هورست )

اثبات سودمندی استراتژی مومنتوم در بازار سهام ایالت 

الیکه وجود مومنتوم متحده آمریکا و اروپا پرداخته اند. در ح

چندان بحث انگیز نباشد، محرک های دقیق این اثر به عنوان 

یک سئوال تجربی باقی مانده است و این مسئله که چه عاملی 

می تواند محرک های دقیق باشند چندان معلوم و آشکار 

 ( .227-228،ص2006نیست )مکنایت و هو ،

فیشر به  دانشمندی به نام 1930و  1907و  1906در سالهای 

کارکردهای اصلی بازارهای اعتباری در فعالیت های 

اقتصادی اشاره کرد. تخصیص منابع مالی در طی زمان یکی 

از کارکردها بود و این فرآیند موجب شناخته شدن اهمیت 

ریسک در این بازارها شد. در دهه چهارم قرن بیستم نیز 

دانشمندان نظیر کنیز، جان هیکس ، نیکولارس کالدر 

ریافتند که در تئوری انتخاب پرتفوی ، عدم اطمینان نقش د

 بسیار مهمی ایفا می کند.

جان بور/ ویلیامز، یکی از نخستین افرادی بود که اعتقاد 

داشت قیمت دارائی های مالی و دیگر دارائی ها منعکس 

کننده ارزش ذاتی آنهاست که به اندازه گیری سود تقسیمی 

ه می شود . اما به طور کلی تا قبل مورد انتظار در آینده محاسب

، سرمایه گذاران اوراق بهاداری را انتخاب می 1952از سال 

کردند که زیر قیمت واقعی ، ارزش گذاری شده بودند و به 

خود در داخل پرتفوی کاری ارتباط بین اوراق بهادار 

 . نداشتند

 رابطه میان ریسک و بازده مورد انتظار:

اق بهادار در ریسک کلی راز اوشخیص میزان سهم هر یک ت

اگر تنوع سهام در داخل سبد سرمایه گذاری  پرتفوی است .

افزایش یابد و سبد کاملا پر گونه و متنوع شود، تنها ریسک 

سیستماتیک را در برخواهد داشت که عمل موثر در تعیین 

از  میزان سهم هر یک از اوراق بهادار در تعیین ریسک است.

ریسک هر یک از اوراق بهادار با پرتفوی طریق کوواریانس ، 

2بازار

,i mσ را می توان به ریسک پرتفوی مرتبط ساخت .با ،

این حال ، استفاده از معیار متداول و مقیاس استاندارد بتا برای 

ریسک سیستماتیک دارای مزایایی است و از رابطه زیر به 

 دست می آید:
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رابطه بین ریسک و بازده مورد انتظار  1خط مستقیم در شکل 

برای سبد های سرمایه گذاری کارا که به آن خط بازار سرمایه 

(CML می گویند حالت تعادل حاکم در بازار برای سبد )

دهد. شامل پرتفوی های سرمایه گذاری کارا را نشان می 

بدون ریسک ویا ترکیبی از  ییهای ریسک دار یا دارا ییدارا

و هر ترکیبی از دارایی های ریسک دار و دارایی  هر دو است.

و سبد  های بدون ریسک بر روی خط بازار سرمایه قرار دارند.

( CMLبر روی ) یسرمایه گذاری هر سرمایه گذار با نقطه ا

 متناظر است .
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 خط بازار سرمایه – 1شکل 

 

 پیشینه تحقیق

نظریه پرتفوی مارکوئیتز، و تحلیلهای تکنیکال و بنیادی نشات 

گرفته از تحقیقات بسیار زیادی در سالهای متمادی است. 

هایی است که برای سرمایه گذاری تبدیل وجوه مالی دارایی

شود و مستلزم مدت زمان معینی در آینده نگهداری می

روت و تصمیمات سرمایه گذاران جهت ارتقا رفاه ثمدیریت 

 برگیرنده سرمایه تواند دراقتصادی است. سرمایه گذاری می

گذاری در گواهی سپرده، اوراق قرضه، سهام عادی یا 

تواند در ی میصندوقهای سرمایه گذاری باشد. سرمایه گذار

اشکال مختلف همراه با افزایش نرخ تورم و یا عدم اطمینان 

های مالی )انتشار اوراق توسط در بازده مورد انتظار در دارایی

های واقعی و مشهود )طلا، نقره، دولتها و شرکتها( و دارایی

الماس و...( با درجات مختلف ریسک پذیری انجام گیرد. 

ی ناشی از عدم قطعیت در این ریسک در سرمایه گذار

ها، ماهیت و جریانهای درآمدی شرکتها، تامین مالی پروژه

کارکرد بازار ثانویه، تورم و رکود، نرخ ارز، فضای سیاسی و 

فرآیند سرمایه گذاری، یک مساله  باشد.اقتصادی کشور می

تصمیم گیری در شرایط عدم اطمینان است و باید ماهیت 

ری و عوامل مهم در محیط اصلی تصمیمات سرمایه گذا

فعالیت سرمایه گذاران که بر روی تصمیمات آنها تاثیر 

گذارد را تجزیه و تحلیل نماید. دو عنصر مهمی که در می

باشد تصمیم گیری سرمایه گذاران موثر و اغلب در تقابل می

تعیین رابطه میان ریسک و بازده مورد انتظاری است که 

ثر بازدهی و حداقل ریسک سرمایه گذاران به دنبال حداک

 هستند و این دو عامل هیچ گاه منفک از یکدیگر نیستند.

مدل پیشنهادی خود را انتخاب  1952مارکویتز در سال 

پرتفوی ارائه نمود. مدل میانگین واریانس مارکویتز 

ترین رویکرد در مسئله انتخاب سرمایه گذاری است. متدوال

ریزی بهینه مدل برنامه کاراترین ابزار برای انتخاب پرتفوی

ترین نکات باشد. مهمریاضی ارائه شده توسط مارکویتز می

 باشد:در مدل مارکویتز به شرح ذیل می

گذار ، انحراف معیار و ریسک مدل مارکویتز بر اساس ، ریسک سرمایه .1

 باشد.گذاری میسرمایه

افزایشی گذاران ریسک گریزند و دارای مطلوبیت مورد انتظار سرمایه .2

 باشد.می

گذاران پرتفوی خود را بر اساس میانگین و واریانس مورد انتظار سرمایه .3

 نماید.بازدهی انتخاب می

 گذاری تا بی نهایت قابل تقسیم است.هر گزینه سرمایه .4

ای داشته و این برای همه سرمایه سرمایه گذاران افق زمانی یک دوره .5

 گذاران مشابه است.

گذاران در یک سطح مشخصی از ریسک بازده بالاتری را  سرمایه .6

  دهند و بالعکس.ترجیح می

 نییتع تزیمدل مارکو قیکارا از طر یمجموعه پرتفو نکهیبعد از ا

کارا  یمجموعه پرتفو نیا انیاز م دیگذاران با هیشد سرما
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 کی تزیمدل مارکو مناسب را انتخاب کنند. یپرتفو کی

 یاز پرتفو یاکند بلکه مجموعهیرا مشخص نم نهیبه یپرتفو

مورد  ازدهو ب سکیکند که با توجه به ریکارا را مشخص م

هر  یبرا نهیبه یباشند. پرتفویم نهیبه یهایانتظار جز پرتفو

 یتفاوت یب یمنحن نیبالاتر انیم یدر نقطه تلاق یگذارهیسرما

های راهیکی از  باشد.مرز کارا می یگذاران و منحنهیسرما

ها است. کاهش ریسک، تنوع بخشی در انجام سرمایه گذاری

شرکت های سرمایه گذاری، با سرمایه گذاری در دارایی 

های متنوع و تشکیل پرتفوی اقدام به کاهش ریسک سرمایه 

ای اعتقاد دارند که سهام کنند. بنابراین عدهگذاری خود می

تری ها در عین حال که از بازده معقولاین شرکت

باشند. اگرچه این برخوردارند، دارای ریسک کمتری می

تواند تا حدی اعتبار داشته باشد، بررسی حد اعتبار عبارت می

آن نیازمند بررسی و تحقیقات بیشتری است ارزیابی عملکرد 

پرتفوی برای سرمایه گذاران مهم است زیرا یک سرمایه 

یاز دارد گذار که در یک پرتفوی سرمایه گذاری کرده است ن

زیرا بازارهای  تا بداند که عملکرد پرتفوی چگونه بوده است.

مالی پیوسته در حال تغییرند، در این محیط پویا، پرتفویی که 

به هنگام تشکیل، مطلوب بوده ممکن است با گذشت زمان 

مطلوبیت خود را به همراه نداشته باشد و لازم است مرتبا 

عوامل  ینان حاصل شود.بازنگری شود تا از مطلوبیت آن اطم

اساسی بررسی پرتفوی، تغییرات در بازارهای مالی، تغییر در 

تحمل ریسک، تغییر در اهداف سرمایه گذاری، استفاده از 

منابع مالی سرمایه گذاری شده در پرتفوی جهت استفاده در 

های جایگزین می باشند. همچنین مدیریت سرمایه گذاری

د تا عملکرد مدیریت پرتفوی را پرتفوی به اطلاعاتی نیاز دار

ارزیابی کند. روش های مختلفی برای ارزیابی عملکرد 

از  های اقتصادی تاکنون طراحی شده است.ها و بنگاهشرکت

تاکنون پژوهشگران زیادی به این امر توجه  1960آغاز دهه 

کرده و همواره با مدل سازی و آزمون مدلهای موجود در 

اند. بطور کلی، این لها برآمدهصدد آزمون کارایی این مد

مدلها بر اساس دو تئوری متفاوت: یعنی تئوری مدرن پرتفوی 

و تئوری فرا مدرن پرتفوی شکل گرفته اند. در تئوری مدرن 

(، ریسک به عنوان تغییرپذیری کل بازار MPTپرتفوی )

حول میانگین بازده تعریف و با استفاده از معیار واریانس 

عبارت دیگر، تئوری مدرن پرتفوی به  شود. بهمحاسبه می

لحاظ توزیع انحرافات در معیار واریانس، وزنهای برابری را 

برای همه انحرافات مثبت و منفی در شرایط عدم اطمینان به 

گیرند به همین علت است که عنوان ریسک در نظر می

گردد و زمانی واریانس به عنوان ریسک متقارن شناسایی می

ها از نوع نرمال استفاده نمود که توزیع بازدهتوان از آن می

باشد این مساله در حالی است که امروزه تحقیقاتی که بر روی 

بازارهای سهام نوظهور صورت گرفته، نشان داده است که 

توزیع بازدهی در این بازارها نرمال نیست و بر همین اساس، 

( مطرح شد. PMPTتئوری پست مدرن )فرامدرن( پرتفوی )

تئوری بین نوسانهای مطلوب و نامطلوب وجه تمایز  این

شود. در تئوری فرامدرن پرتفوی، تنها آشکاری قائل می

نوسانهای پایین تر از نرخ بازده هدف سرمایه گذار، مشمول 

ریسک هستند و این مساله در حالی است که همه نوسانهای 

بالاتر از این هدف )در شرایط عدم اطمینان(، به عنوان 

های سرمایه گذاری به منظور دستیابی به نرخ بازده فرصت

 آیند.مطلوب به حساب می

دو  بیرا با ترک یدیو همکاران مدل جد چن 2009در سال 

 چند شاخصه که روش یریگمیتصم یهاکیروش درتکن

TOPSIS ,ELECTRE ،آنها در  ارائه کردند. بوده است

 انیب یرا برا ییچندتا یرهایخود انواع مختلف متغ قیتحق

عملکرد هر سهم را با توجه به  یابیکارشناسان و ارز اتینظر

چند  یریگمیتصم یهاکیاز تکن کردند. یرسبر ارهایمع

و برنامه  یتوافق یزیبرنامه ر ،یآرمان یزیرهدفه که برنامه

( با 2001توان به مقالات پارا )یباشد ممی یفاز یآرمان یزیر
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( با 2007) زیو عبدالعز یفاز یآرمان یزیربرنامه کیتکن

 در بازار تونس اشاره کرد. یتوافق یزیربرنامه کیتکن

 است. سکیو ر ینگیاستفاده شده، نرخ بازده، نقد یهااریمع

های بندی مولفهلذا در پژوهش حاضر به بررسی اولویت

رویکرد و تشکیل مدیریت پرتفوی بهینه با استفاده از روش 

 پردازیم.می ANPتحلیل شبکه  

 ANPروش تحقیق و مراحل اجرای روش 

 یفاز یدلف کیاز تکن یاصل یهاشاخص یشناسائ یبراابتدا   

بندی معیارهای اصلی شناسایی و خوشه استفاده شده است

شده است. سپس به شناسایی الگوی روابط علی با تکنیک 

دیمتل پرداخته شده است. همچنین مقایسه زوجی هر یک از 

به خود انجام شده است. در نهایت عناصر در خوشه مربوط 

معیارها و زیرمعیارهای شناسائی شده در قالب یک مدل 

و تحلیل  تحلیل شبکه ارائه گردیده است. از تکنیک تجزیه

ANP .برای دستیابی به هدف پژوهش استفاده شده است 

تحلیل های بدست آمده از نرم افزار وتحلیل دادهبرای تجزیه

 Exleو کد نویسی در  Super Decision شبکه ای

همچنین معیارها و زیرمعیارهای تحقیق با  استفاده شده است.

اند تا در نامگذاری شده 1اندیس عددی بصورت جدول 

 جریان تحقیق به سادگی قابل ردیابی و مطالعه باشد.

 

 اصلی و زیر معیار های مربوط یهاشاخص -1جدول 

اصلیمعیارهای   نماد زیرمعیارها 

C1 بازار 
 S11 سابقه تاریخی عملکرد .1

 S12 وضعیت مالی شركت  .2

C2 رشد 

 S21 تغییرات قیمت  .3

 S22 افزایش قیمت مواد اولیه .4

 S23 كاهش قدرت خرید پول .5

C3 سودآوری 

 S31 تغییر تقاضا .6

 S32 تغییر قدرت انحصاری .7

 S33 موقعیت در صنعت در بین رقبا .8

C4 ریسک 

 S41 مشکل وجه نقد در گردش .9

 S42 عدم تامین مالی برای محصولات .10

 S43 عدم دسترسی راحت به نقدینگی .11
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تعیین اولویت عناصر مدل با استفاده از تکنیک 
ANP 

های مدل از در این پژوهش برای تعیین وزن معیارها و شاخص

استفاده شده است. ابتدا  (ANP)ای تکنیک تحلیل شبکه

اند. سپس بندی شدهمعیارهای اصلی براساس هدف اولویت

روابط درونی میان معیارهای اصلی شناسائی شده است. در 

گام سوم هریک از زیرمعیارها در خوشه مربوط به خود مقایسه 

اند. در گام چهارم روابط درونی و تعیین اولویت شده

نهایت با محاسبه  زیرمعیارها مشخص شده است. در

سوپرماتریس اولیه، سوپرماتریس موزون و سوپرماتریس حد، 

  ها مشخص شده است.اولویت نهائی شاخص

 الگوی شبکه روابط میان متغیرهای مورد مطالعه  -2شکل 

 
 است: ریبه صورت ز لیمراحل انجام تحل

 قیبراساس هدف از طر یاصل یارهایمع یبندتیاولو -1

 یزوج سهیمقا

 کیبا تکن یاصل یارهایمع انیم یروابط درون ییشناسا -2

 متلید

در خوشه مربوط به  ارهایرمعیاز ز کیهر یبندتیاولو -3

 یزوج سهیمقا قیخود از طر

 کیبا تکن ارهایرمعیز انیم یروابط درون ییشناسا -4

 متلید

موزون و  سیسوپرماتر ه،یاول سیمحاسبه سوپرماتر -5

 حد سیسوپرماتر

ها مشخص شده شاخص ینهائ تیاولو بیترت نیا به

 است.

 تعیین اولویت معیارهای اصلی براساس هدف 

برای انجام تحلیل شبکه نخست معیارهای اصلی براساس 

اند. مقایسه زوجی بسیار هدف بصورت زوجی مقایسه شده

ساده است و تمامی عناصر هر خوشه باید به صورت دو به دو 

عنصر وجود داشته  nمقایسه شوند. بنابراین اگر در یک خوشه 

𝑛(𝑛−1)باشد 

2
ار مقایسه صورت خواهد گرفت. چون چهار معی 

 های انجام شده برابر است با:وجود دارد بنابراین تعداد مقایسه

𝑛(𝑛 − 1)

2
=
4(4 − 1)

2
= 6 
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مقایسه زوجی از دیدگاه گروهی از خبرگان انجام  6بنابراین 

شده است. با استفاده از تکنیک میانگین هندسی دیدگاه 

خبرگان تجمیع شده است و برای محاسبه وزن نهایی معیارها 

استفاده گردیده است. ماتریس مقایسه زوجی حاصل از تجمیع 

 دیدگاه خبرگان در جدول ارائه شده است.

 تعیین اولویت معیارهای اصلی -2 جدول 

 ریسک سودآوری رشد بازار عوامل اصلی

 1.548 1.116 0.795 1 بازار

 1.228 1.806 1 1.258 رشد

 0.855 1 0.554 0.896 سودآوری

 1 1.169 0.815 0.646 ریسک

 وزن معیارها است:گام بعدی محاسبه میانگین هندسی هر سطر برای تعیین 

𝜋1 = √1 ∗ 0.795 ∗ 1.116 ∗ 1.548
4

= 1.083 

 شود.به همین ترتیب میانگین هندسی سایر سطرها محاسبه می

𝜋2 = 1.292 

𝜋3 = 0.807 
𝜋4 = 0.886 

 شود. سپس مجموع میانگین هندسی تمامی سطرها محاسبه می

∑𝜋𝑖 = 1.083 + 1.292 + 0.807 + 0.886 = 4.068

𝑚

𝑖=1

 

آید که به آن بردارویژه نیز گفته بر مجموع میانگین هندسی سطرها مقدار وزن نرمال بدست میبا تقسیم میانگین هندسی هر سطر 

 شود. خلاصه نتایج در جدول آمده است:می

 تعیین اولویت معیارهای اصلی -3جدول 

 بردار ویژه میانگین هندسی ریسک سودآوری رشد بازار عوامل اصلی

 0.266 1.083 1.548 1.116 0.795 1 بازار

 0.318 1.292 1.228 1.806 1 1.258 رشد

 0.198 0.807 0.855 1 0.554 0.896 سودآوری

 0.218 0.886 1 1.169 0.815 0.646 ریسک

 خواهد بود. 𝑊21براساس جدول بردار ویژه اولویت معیارهای اصلی به صورت 
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 براساس بردار ویژه بدست آمده: 

 وم قرار دارد.د تیدر اولو 0.266با وزن نرمال بازار معیار 

 .است برخوردار اولویت بیشترین از 0.318با وزن نرمال رشد  اریمع

 .دارد قرار چهارم اولویت در 0.198با وزن نرمال سودآوری  اریمع

 .دارد قرار سوم اولویت در 0.218 نرمال وزن ریسک با معیار

زمانیکه از دیگاه :  (X)محاسبه ماتریس ارتباط مستقیم 

شود از میانگین حسابی ساده نظرات چند کارشناس استفاده می

را تشکیل  Xشود و ماتریس ارتباط مستقیم یا استفاده می

 دهیم.می

 معیارهای اصلی (X)ماتریس ارتباط مستقیم  -4جدول 

X ریسک سودآوری رشد بازار 

 2.60 2.75 2.95 0.00 بازار

 2.95 2.60 0.00 2.95 رشد

 2.95 0.00 2.60 2.40 سودآوری

 0.00 2.75 2.85 2.60 ریسک

 مستقیم نرمالمحاسبه ماتریس ارتباط 

شود. ها محاسبه میابتدا جمع تمامی سطرها و ستون

دهد. براساس را تشکیل می kبزرگترین عدد سطر و ستون 

است و تمامی مقادیر  8.50بزرگترین عدد جدول 

شود تا ماتریس بر معکوس این عدد ضرب می  جدول

 نرمال شود.

𝑘 = 𝑚𝑎𝑥 {𝑚𝑎𝑥∑𝑥𝑖𝑗 ,

𝑛

𝑗=1

∑𝑥𝑖𝑗 ,

𝑛

𝑖=1

} = 0.118 

0.266 

0.318 

0.198 

0.218 

W21= 
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𝑁 =
1

0.118
∗ 𝑋 

 معیارهای اصلی (N)ماتریس نرمال شده -5جدول 

N ریسک سودآوری رشد بازار 

 0.31 0.32 0.35 0.00 بازار

 0.35 0.31 0.00 0.35 رشد

 0.35 0.00 0.31 0.28 سودآوری

 0.00 0.32 0.34 0.31 ریسک

 محاسبه ماتریس ارتباط كامل

 (I)برای محاسبه ماتریس ارتباط کامل ابتدا ماتریس همانی 

شود. ماتریس همانی برای این جدول یک ماتریس تشکیل می

 است:  𝐼4×4مانند 

𝐼4×4 = [

1 0
0
0
0

1
0
0

0 0
0
1
0

0
0
1

] 

سپس ماتریس همانی را منهای ماتریس نرمال کرده و 

کنیم. در نهایت ماتریس ماتریس حاصل را معکوس می

 کنیم:ماتریس معکوس ضرب مینرمال را در 

( ) 1
T N I N

−= × −
 

 معیارهای اصلی (T)ماتریس ارتباط كامل  -6جدول 

T ریسک سودآوری رشد بازار 

 8.17 7.89 8.12 7.54 بازار

 8.34 8.02 8.00 7.94 رشد

 7.93 7.39 7.84 7.52 سودآوری

 7.86 7.82 8.04 7.71 ریسک
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 نمایش نقشه روابط شبکه

باید ارزش آستانه  (NRM)برای تعیین نقشه روابط شبکه 

نظر توان از روابط جزئی صرفمحاسبه شود. با این روش می

کرده و شبکه روابط قابل اعتنا را ترسیم کرد. تنها روابطی که 

زرگتر باشد در از مقدار آستانه ب Tمقادیر آنها در ماتریس 

NRM  نمایش داده خواهد شد. برای محاسبه مقدار آستانه

محاسبه شود.  Tروابط کافی است تا میانگین مقادیر ماتریس 

 Tبعد از آنکه شدت آستانه تعیین شد، تمامی مقادیر ماتریس 

که کوچکتر از آستانه باشد صفر شده یعنی آن رابطه علی در 

 7.883در این مطالعه ارزش آستانه برابر  شود.نظر گرفته نمی

بدست آمده است. بنابراین الگوی روابط معنی دار به صورت 

 زیر است:

 الگوی روابط معنی دار معیارهای اصلی مدل -7جدول 
 ریسک سودآوری رشد بازار 

 x 8.12 7.89 8.17 بازار

 8.34 8.02 8.00 7.94 رشد

 x x x 7.93 سودآوری

 x 8.04 x x ریسک

الگوی روابط معنی دار معیارهای اصلی مدل  7براساس جدول 

قابل استخراج است. براساس این جدول رشد و بازار بر تمامی 

عوامل دیگر ، سودآوری و ریسک تاثیر دارد زیرا مقدار این 

تاثیر بزرگتر از ارزش آستانه است. از سوی دیگر سودآوری 

تنها بر ریسک تاثیر دارد اما تمامی متغیرهای دیگر بر این متغیر 

 ای به صورت زیر است: الگوی روابط خوشهتاثیر دارند. 

                

 

 

 

 

 

 

 

 

 الگوی روابط درونی معیارهای اصلی مدل -3شکل 

 

 

 

 ریسک سودآوری

 رشد بازار
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 ترسیم کرد: 8توان نمودار علی را براساس جدول با توجه به الگوی روابط می

 الگوی روابط علی معیارهای اصلی مدل -8جدول 

 D R D+R D-R 

 1.02 62.43 30.71 31.72 بازار

 0.30 64.30 32.00 32.30 رشد

 0.45- 61.80 31.12 30.68 سودآوری

 0.88- 63.72 32.30 31.42 ریسک

 

نشانگر میزان  (D)جمع عناصر هر سطر  8در جدول 

های سیستم است. براین تاثیرگذاری آن عامل بر سایر عامل

اساس رشد از بیشترین تاثیرگذاری برخورداری است، بازار در 

جایگاه دوم ریسک در درجات بعدی و سودآوری نیز 

 کمترین تاثیرگذاری را دارد.

برای هر عامل نشانگر میزان  (R)جمع عناصر ستون  -

مل از سایر عامل های سیستم است. براین تاثیرپذیری آن عا

اساس ریسک از میزان تاثیرپذیری بسیار زیادی برخوردار 

 است. بازار نیز کمترین تاثیرپذیری را از سایر معیارها دارد.

، میزان تاثیر عامل مورد نظر در (D+R)بردار افقی  -

عاملی بیشتر  D+Rسیستم است. به عبارت دیگر هرچه مقدار 

عامل تعامل بیشتری با سایر عوامل سیستم دارد. براین باشد، آن 

اساس رشد بیشترین تعامل را با سایر معیارهای مورد مطالعه 

دارد. سودآوری از کمترین تعامل با سایر متغیرها برخوردار 

 است.

، قدرت تاثیرگذاری هر عامل را (D-R)بردار عمودی  -

غیر یک مثبت باشد، مت D-Rدهد. بطور کلی اگر نشان می

شود و اگر منفی باشد، معلول محسوب متغیر علی محسوب می

شود. در این مدل بازار و رشد متغیرهای علی بوده و می

 سودآوری و ریسک معلول هستند.

برای معیارهای اصلی DEMATELنمودار مختصات دكارتی برونداد  -4شکل
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نیز به روشنی واضح است عناصری که بالای محور  3ر شکل د

متغیرهای علی بوده و  رشد و افقی قرار دارند یعنی بازار

همچنین هرچه در محور  معلول هستند. ریسک و سودآوری

عرضی افزایش یابد، تاثیرگذاری بیشتر است. براین اساس 

نیز  سودآوریاثیرگذاری برخورداری است. ثاز بیشترین  رشد

 کمترین تاثیرگذاری را دارد.

توان نمودار علی را با توجه به الگوی روابط می

 براساس جدول ترسیم كرد:

 الگوی روابط علی معیارهای اصلی مدل -9جدول 

 D R D+R D-R پژوهشهای شاخص

S11 0.176 28.958 14.391 14.567 سابقه تاریخی عملکرد 

S12 0.230- 29.106 14.668 14.438 وضعیت مالی شركت 

S21 0.068- 29.040 14.554 14.486 تغییرات قیمت 

S22 0.004 28.157 14.076 14.081 افزایش قیمت مواد اولیه 

S23 0.526- 27.759 14.143 13.617 كاهش قدرت خرید پول 

S31 0.174- 26.369 13.272 13.098 تغییر تقاضا 

S32  0.939- 25.999 13.469 12.530 قدرت انحصاریتغییر 

S33 0.302 27.858 13.778 14.080 موقعیت در صنعت در بین رقبا 

S41 0.855 11.624 11.624 12.478 مشکل وجه نقد در گردش 

S42 0.482 12.272 12.272 12.754 عدم تامین مالی برای محصولات 

S43 1.645 11.015 11.015 12.660 عدم دسترسی راحت به نقدینگی 

 برای زیرمعیارها DEMATELنمودار مختصات دكارتی برونداد  -5کل ش
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با استفاده از مفهوم نرمال کردن، سوپرماتریس ناموزون به 

شود. در سوپرماتریس سوپرماتریس موزون )نرمال( تبدیل می

 شود.ها برابر با یک میستونموزون جمع عناصر تمامی 

 ANPاولویت نهائی عناصر با تکنیک  -10 دولج

 رتبه وزن نرمال زیر معیار ها نماد

S11 2 0.0949 سابقه تاریخی عملکرد 

S12 5 0.0941 وضعیت مالی شركت 

S21 4 0.0944 تغییرات قیمت 

S22 6 0.0918 افزایش قیمت مواد اولیه 

S23 8 0.0887 كاهش قدرت خرید پول 

S31 10 0.0853 تغییر تقاضا 

S32 11 0.0817 تغییر قدرت انحصاری 

S33 7 0.0917 موقعیت در صنعت در بین رقبا 

S41 1 0.0968 مشکل وجه نقد در گردش 

S42 9 0.0860 عدم تامین مالی برای محصولات 

S43 3 0.0946 عدم دسترسی راحت به نقدینگی 

ANP اولویت نهائی معیارها و زیرمعیارها با تکنیک -6شکل 
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 نتیجه گیری و پیشنهادات : 

بندی مولفه های رویکرد در این تحقیق با بررسی اولویت

تشکیل مدیریت پرتفوی بهینه با استفاده از فرایند تحلیل شبکه  

(ANP)  گردش با وزن نرمال  در نقد وجه شاخص مشکل

های از بیشترین اهمیت در میان تمامی شاخص 0.0968

عملکرد با  تاریخی سابقه موجود برخوردار است. شاخص

باشد. شاخص از اولویت دوم برخوردار می  0.0949وزن 

از اهمیت  0.0946نقدینگی با وزن  به راحت دسترسی عدم

 سوم برخوردار است.

 گردد: یم شنهادیپژوهش پبا توجه به نتایج بنابراین 

شود باید از ریسک به سرمایه گذاران و سهامداران پیشنهاد می

سهام شرکت آگاهی پیدا کنند که بتوانند از این طریق 

 عملکرد مالی و ارزش آفرینی موسسات را پیش بینی نمایند.

به سرمایه گذاران، سهامداران و سایر گروه های ذینفع 

دنبال سرمایه گذاری در موسسات  شود تا اگر بهمی پیشنهاد

بر اساس اطلاعات حاشیه سود یا بازده حقوق صاحبان سهام 

شرکت ها هستند حتما به میزان سودآوری شرکت ها نیز 

 توجه نمایند.

شود که از فرصت های رشد می به مدیران موسسات پیشنهاد

با توجه به برنامه ریزی های انجام شده، نهایت استفاده را 

 تا از این طریق بتوانند به پرتفوی بهینه دسترسی یابند.نمایند 

به عوامل موثر  یشود در تحقیقات آتپیشنهاد میهمچنین 

با استفاده از روش  نهیبه یپرتفو تیریمد یبند تیبرالو

با  جیپرداخته شود و نتا عیصنا ری( در سا(ANPشبکه  لیتحل

 شود. سهیحاضر مقا قیتحق جینتا

 محدویت های پژوهش

 هایی محدودیت ها پژوهش سایر مانند نیز پژوهش این

 از حاضر پژوهش های محدودیت از بخشی .است داشته

 به توانمی جمله آن از که گیردمی سرچشمه آماری جامعة

 انحصار و هاسؤال به پاسخگویی در نمونه اعضای دقتیبی

 از دیگر کرد. بخشی اشاره خاصسازمانی  به مطالعه

 پژوهش علمی هایمحدودیت دسته از هامحدودیت

 پژوهش، نظری مفاهیم گستردگی که شود می محسوب

 متغیرها این بررسی به که هاییپژوهش کم تعداد

 هایسؤال و مفاهیم از برخی بودن انتزاعی اند،پرداخته

 به اطلاعات آوریجمع ابزار بودن محدود و مصاحبه

 .گیردبرمی در را مصاحبه
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 :فهرست منابع

،آمار و کاربرد آن 1385آذر، ع؛ مؤمنی،م؛  •

 در مدیریت، انتشارات سمت، جلد اول.

علم مدیریت 1386آذر،عادل وحجت فرجی •

 فازی،چاپ اول،تهران:انتشارات مهربان

 (. رابطه شاخص1390احدیان پور پروین، دنیا.) •

های ارزیابی عملکرد با ارزش ایجاد شده 

سهامداران در شرکتهای رشدی و ارزشی. فصلنامه 

علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار. 

 .12شماره 

(. 1393افشار، مصطفی و زمانی عموقین، رامین. ) •

تبیین ارتباط شاخص های ارزیابی عملکرد و رتبه 

های عملکردی با رشد شرکتها. مجله پیشرفت 

. 1حسابداری دانشگاه شیراز. دوره ششم. شماره 

 28-1صص 

رضایی ، فرزین ؛ محسنی ، رضا و مریم  •

(. مقایسه عوامل موثر بر نرخ بازده 1391رایقی.)

دارایی ها با تاکید بر راهبردهای تجاری. فصلنامه 

علمی پژوهش حسابداری مدیریت. سال ششم. 

 .17شماره 

(. رابطه 1391جاع. )سلیمانی، اعظم و معماریان، ش •

سود اقتصادی و سود حسابداری با حقوق صاحبان 

سهام در شرکتهای برتر پذیرفته شده در بازار 

سرمایه ایران. بررسی مسائل و سیاست های 

 92-75. صص 7اقتصادی. شماره 

صالح نژاد، سیدحسن و غیور،  •

(.تاثیر نرخ بازده دارایی ها و نرخ 1389وحیدرضا.)

ان سهام و اهرم مالی بر قیمت بازده حقوق صاحب

سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

بهادار تهران. فصلنامه مدیریت.سال هفتم. شماره 

18. 

صحت، سعید؛ شریعت پناهی، سید مجید و مسافری  •

(. رابطه بازده دارایی ها ، بازده 1390راد، فراز.)

حقوق صاحبان سهام و ارزش افزوده اقتصادی در 

مه. فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری صنعت بی

 140-121. صص 32مالی. سال نهم. شماره 

مجتهدزاده،ویدا.حسن زاده،شادی،رابطه ارزش   •

افزوده بازار با معیار های ارزیابی عملکرد مبتنی بر 

مدل های اقتصادی حسابداری واقتصادی،فصلنامه 

-178.صفحه2بورس اوراق بهادار.سال اول شماره 

147 

(. تحلیل 1390، محمد و متان، مجتبی. )محمودی •

پوششی داده ها و متغیرهای مالی ارزیابی عملکرد 

شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران. دانشگاه آزاد 

اسلامی واحد فیروزکوه، سومین همایش ملی 

 تحلیل پوششی داده ها

کاربرد فرآیند تحلیل (. 1380) .اسفندیار ،زبردست •

، زی شهری و منطقه ایسلسله مراتبی در برنامه ری

ریسک اعتباریگاه  یکیالکترون اتینشر گاهیپا

 .10شماره: سال چهاردهم،  ،هنرهای زیبا ،تهران

ها و (. مدل1390مومنی، منصور.، شریفی، علیرضا. ) •

گیری چندمعیاره، تهران: انتشارات افزارهای تصمیمنرم

 صانعی.

انتشارات ، پژوهش عملیاتی پیشرفتهمهرگان، محمدرضا،  •

 .1383کتاب ریسک اعتباریگاهی، چاپ اول، 

، محاسبات فازی: هوش محاسباتی .،محمدباقر ،منهاج •

 .1388، نگار ریسک اعتباری  انتشارات

، گیری چند معیارهمباحثی در تصمیمپور، سید حسن، قدسی •

 1387انتشارات ریسک اعتباریگاه امیر کبیر، چاپ پنجم، 
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Abstract 

The aim of the current research is to prioritize the components of the optimal portfolio 

management approach using the network analysis process (ANP). In the first stage, after 

library studies and taking into account the key factors related to optimal portfolio 

management, the sub-factors affecting the optimal portfolio were identified and the main 

criteria were prioritized based on the goal, then the internal relationships between the main 

criteria were identified. Each of the criteria in the corresponding cluster has been compared 

and prioritized. The internal relations are specified below the criteria. Finally, by calculating 

the limit super matrix, the final priority of the indicators has been determined. The analysis 

results show that the growth criterion with a normal weight of 0.318 has the highest priority, 

the market criterion with a normal weight of 0.266 is in the second priority, the risk criterion 

with a normal weight of 0.218 is in the third priority, and the profitability criterion with a 

normal weight of 0.198 is in the fourth priority. 

Keywords: optimal portfolio management, network analysis (ANP) 

 

 

 

 

 


