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شان  بدون تشويق ها و دلگرميبا تقدير و درود فراوان خدمت پدر و مادر بسيار عزيز، دلسوز و فداكارم كه 

  .عزيزم كه همواره در كنارم بودند همچنين خواهران و برادران .شد آنچه كه بايد حاصل نمي

فروتني از هيچ كمكي در اين عرصـه  از استاد صبورم جناب آقاي دكتر تيمور مرجاني كه با حسن خلق و 

  .يي اين رساله را بر عهده گرفتندبر من دريغ ننمودند و زحمت راهنما

و از استاد با تقوا جناب آقاي دكتر علي حسني كه زحمت مشاوره اين رساله را متقبـل شـدند كـه بـدون     

  . رسيد مساعدت ايشان اين پايان نامه به نتيجه مطلوب نمي

مـدير سـرمايه گـذاري شـركت      ؛كـرم  واجب مي دانـم از جنـاب آقـاي عليرضـا اسـدي     همچنين بر خود 

كه مـرا صـميمانه و مشـفقانه     آقاي مهندس آرش طالبي و سركار خانم الهام سلطانيجناب  ،انديشان مس آرمان

 .، نهايت تشكر و امتنان را داشته باشمندياري داد

 زحمـت داوري ايـن  بر بنده منـت نهـاده و   كه  نوربخشو جناب آقاي دكتر بيجندي از جناب آقاي دكتر 

  . سپاسگزارم رساله را تقبل كرده اند،

  .ياري نموده اند در به انجام رساندن اين مهمو با تشكر خالصانه خدمت همه كساني كه به نوعي مرا 

 

 



 

 چكيدهچكيدهچكيدهچكيده

گـذاران اعـم از حقيقـي و     هاي اصـلي همـه سـرمايه    انتخاب سبد سهام مطلوب و بهينه يكي از دغدغه

گـذار را   شامل ايجاد سبد سهامي مي شود كه مطلوبيت سرمايهمسئله انتخاب سهام . باشد حقوقي مي

در شـرايط متغيـر    گـذاري  هـاي سـرمايه   اتخاذ تصميمران به منظور گذا از طرفي سرمايه .حداكثر سازد

هاي بسياري  مدل. باشند هاي مورد استفاده مي بورس اوراق بهادار، نيازمند افزايش قابليت و دقت مدل

 .اند هايي روبرو بوده د كه هر يك از آنها با محدوديتان له انتخاب سهام بكار گرفته شدهدر رابطه با مسئ

گيـري   هـاي تصـميم   ها، با تركيـب روش  با توجه به معيارهاي موثر بر انتخاب سهام شركتق اين تحقي

  .ارائه مي كند در شرايط عدم قطعيت ، مدلي را بمنظور انتخاب سبد سهام بهينه1چندمعياره

اوراق بهـادار  تر بورس  شركت فعال 50جامعه آماري در اين تحقيق شامل سه سطح بود، در سطح اول 

مـديران  جامعه مورد مطالعـه،  مورد بررسي قرار گرفتند، سطح دوم انتخاب سبد سهام منظور  بهتهران 

دهـي   بودند كه نظراتشـان بـراي انتخـاب و وزن    گذاري و خبرگان هاي كارگزاري، سرمايه عامل شركت

در سـطح  اي حاضر در تالار بورس تهران نيز  گذاران غيرحرفه سرمايه. عيارها مورد استفاده قرار گرفتم

انتخـاب  ) ريسـك و بـازده  (گذاري  معيارهاي اصلي سرمايه وزن جهت تعيينمورد بررسي جامعه  سوم

شركت برتر و انتخاب سـهام برتـر،    50بندي  ارزيابي و رتبهبراي در اين مطالعه، در مرحله اول،  .شدند

. شد بكارگرفته 3اي و تاپسيس بازه 2فرايند تحليل سلسله مراتبي رويكرد تركيبيقضاوت كارشناسان و 

 تعـداد سـهام تحـت مطالعـه محـدود     اي  امتيازات بدست آمده از تكنيك تاپسيس بازهسپس از طريق 

 90تـا   88از سالهاي  هاي بورس ها و گزارش هاي مالي شركت هاي استخراج شده از صورت داده .شدند

نوسانات و عدم  نعكس كنندهم بطور مناسبيقرار گرفتند تا اي  بازهاي در تكنيك تاپسيس  بصورت بازه

نـيم واريـانس    -ميـانگين الگـوي  سـازي بـر اسـاس     در مرحله بعد بهينه. اطمينان جهان واقعي باشند

پذير و خنثي نسبت به ريسـك انجـام و    گريز، ريسك گذاران ريسك براي سه گروه از سرمايه 4ماركويتز

ر سـه  ه ـبـراي  سازي  هاي بهينه ي مدلاجرادر انتها نتايج  .تعيين شدندهاي بهينه براي هر گروه سبد

مقايسـه  . بـراي هـر گـروه تعيـين شـد       سـهم  15گذار ارائه و سبدهاي سهام متشـكل از   گروه سرمايه

شوند بـازده بيشـتري    ريسك بيشتري را متحمل مي گذاران سرمايهزماني كه سبدهاي سهام نشان داد 
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  مقدمه و کلیات
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 مقدمهمقدمهمقدمهمقدمه - - - - 1111- - - - 1111

 پس از آنابتدا بيان مسئله تحقيق و  بدين صورت كه .شود مي بياندر اين فصل كليات تحقيق 

دلايل انجام ايـن تحقيـق پـي     به اهميت و ضرورت انجام تحقيق ذكر شده است تا با مطالعه آن بتوان

دامـه  در ا. هـدف فرعـي ارائـه نمـود     4سپس محقق، اهداف تحقيق را در قالب يك هدف اصلي و . برد

، قيتحق شناسي روشسپس . سؤالات تحقيق، همچنين پيشينه تحقيق و قلمرو تحقيق ارائه شده است

ها  تعريف عملياتي واژه به پاياندر . مطرح شده است ها، جامعه و نمونه آماري و ابزارهاي گردآوري داده

  .مي پردازيم

 بيان مسالهبيان مسالهبيان مسالهبيان مساله - - - - 2222- - - - 1111

يـافتگي كشـورها    هاي توسعه يكي از نشانه همواره وجود يك بازار سرمايه فعال و پررونق بعنوان

مشاركت فعال افراد جامعه در بورس متضمن حيات بازار سرمايه . المللي شناخته مي شود در سطح بين

گـذاري، انتخـاب و ارزيـابي     در بازارهـاي مـالي، سـرمايه   ). 1389، بناكـار (و توسعه پايدار كشور اسـت  

گذاري در پورتفوليو اقدام بسيار رايج بوده و يكـي   رمايهو همچنين تصميم در مورد مبلغ س 1پورتفوليو

بـه عبـارتي پيـدا نمـودن تركيـب مناسـب از       ). 2012، 2مايكـائو و يـانپيرات  (از مسائل مهم مي باشد 

گذاران در اين بازارها با آن مواجه هستند و اين  ايست كه سرمايه ترين مسئله هاي مختلف، عمده سرمايه

  ).2012، 3راعي و جهرمي(ورد توجه محققان بسيار زيادي بوده است مسئله بيش از نيم قرن م

گذار آنها  پورتفوليو يا سبد سهام، تركيبي مناسب از سهام يا ساير دارايي ها است كه يك سرمايه

سبد سهام با هدف بيشينه كردن بازدهي مورد انتظار و كمينه نمودن ريسـك  . را خريداري كرده است

صرفنظر از اينكـه چـه معيارهـايي بـراي ارزيـابي      ). 1952ماركويتز، (شود  يها تشكيل م تك سهم تك

هاي بهينه سـازي حـل    شوند، مسئله انتخاب پورتفوليو بايستي توسط مدل عملكرد سرمايه انتخاب مي

                                                             
١ -Portfolio 
٢
 -Maikaew   & Yanpirat 
٣
 - Raei & Jahromi 
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باشد  گيري چندمعياره مي از طرفي مسئله انتخاب سهام يك مسئله تصميم). 2007، 1هاتزاكيس(شوند 

گيري چندمعياره  لذا استفاده از يك ابزار مديريتي همچون تكنيك تصميم). 2،2010كيريس و آستون(

 ).  2006، 3ساماراس و همكاران(رسد   جهت انتخاب سهام يك امر مسلم و قطعي بنظر مي

موثرند كه به اختصار به عوامل كلان يا محيطي، عوامـل   ها شركتعوامل زيادي بر قيمت سهام 

عوامـل كـلان يـا محيطـي شـامل وضـعيت       . شوند دروني شركت تقسيم ميد و يا صنعت و عوامل خر

هاي كلان پولي و مالي و ارزي  سياسي و اقتصادي جهان و كشور، تركيب بودجه سالانه كشور، سياست

تقاضـاي   لات، عرضـه و گـذاري محصـو   نحـوه قيمـت   وانين و مقررات، عوامل صـنعت شـامل  و تغيير ق

هاي كلان و بلند مدت، تحولات تكنولوژي، رقابتي يا  گذاري ايه، سرموضعيت صنايع مرتبطمحصولات، 

انحصاري بودن و عوامل خرد و يا دروني شركت شامل قابليت نقدشوندگي سهام، تعداد سهام در دست 

هـاي توسـعه و مـديريت مـي باشـند       مردم، تركيب سـهامداران، ميـزان سـودآوري و ثبـات آن، طـرح     

  ). 1390ابراهيمي، (

در زمينـه انتخـاب پورتفوليـو عـدم توجـه بـه روحيـه افـراد در زمينـه           ل موجـود از ديگر مسائ

پـذيري خـود    پذيري افراد است، بطوريكه اين افراد در هنگام خريد سهام بدون توجه به ريسك ريسك

گيـري در برخـي    تنها به اين نكته توجه دارند كه بازدهي سهام مورد نظر بالا باشد اين مشكل تصميم

خواهد شد و در نهايت باعث خـروج سـرمايه سـهامداران خـرد و      گذاران سرمايهسران مواقع موجب خ

 ـ ). 1390ابراهيمي، (گذار از بورس اوراق بهادار خواهد گرديد  سرمايه هاي شركت منظـور بهبـود    هلـذا ب

هاي بازار سرمايه و جلوگيري از شكست اقداماتي كه در جهت جلب مشـاركت   شرايط گسترش فعاليت

گيرد، بايد نتايج تحقيقات علمي جايگزين تصـورات ذهنـي گـردد و     گذاري صورت مي رمايهمردم در س

گـذاران بـا    گيري از متدهاي شناخته شده آموزش داده شود، تا هم مديران و هم سرمايه چگونگي بهره

                                                             
١
 - Hatzakis 
٢ - Kiris & Ustun 
٣
 - Samaras & et.al. 
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هاي درست قادر بـه تـداوم حضـور خـود در بازارهـاي سـرمايه باشـند و از ايـن طريـق           انتخاب شيوه

  ).1376شفيع زاده، ( هاي اقتصادي به گردش در آيد فعاليت

، 1گيرد كه از آن جمله مي توان به تحليـل بنيـادي   انتخاب سهام به روشهاي مختلفي انجام مي

گران بنيادي در پي تعيين ارزش ذاتي يا  تحليل. اشاره نمود 3و تئوري مدرن پورتفوليو 2تحليل تكنيكي

ربوط به سطوح اقتصاد، صنعت و شركت بوده و با مقايسـه آن  واقعي سهم از طريق تحليل متغيرهاي م

گردآوري و تحليل متغيرهاي زياد و پرهزينه و . م به خريد يا فروش سهم مي گيرندبا ارزش بازار تصمي

).  1383محمدي، (آيد  وجود خطاي اندازه گيري در متغيرهاي بنيادي از معايب اين روش به شمار مي

بيني آن در آينده توجه دارند  بيشتر به تغييرات قيمت سهام در گذشته و پيشگران تكنيكي  اما تحليل

هاي گذشته عينا در آينده تكرار نمي شود  اين تكنيك بدليل اينكه قيمت ).1390داوري و همكاران، (

در تئوري مـدرن پورتفوليـوي مـاركويتز، بـازده مـورد      ). 1383محمدي، (مورد انتقاد قرار گرفته است 

هاي دارايي هاي يك سبد در زمان تشكيل سبد بهينـه مـورد توجـه     كوواريانس بين كل بازده انتظار و

هايي كـه بـا    گذار را در انتخاب پورتفوي سرمايهاين مدل نيز  ).2013، 4اوتز و همكاران(قرار مي گيرد 

  .)1374، و هيبتي اسلامي بيدگلي(دهند  ترجيحات وي بيشترين تناسب را داشته باشد ياري نمي

تحقيقات بسياري در زمينه انتخاب سبد سهام با در نظر گرفتن يك معيار بازده انجام شده است 

، اسـتفاده از نسـبت   )1384، همكـاران ابـزري و  (ريزي خطـي   كه از آن جمله مي توان به روش برنامه

ايـن  . اشـاره نمـود  ) 2012، 7قراخـاني و سـجادي  (ريزي سازشي فازي  ، برنامه)2012، 6بوماه(  5شارپ

ارزيابي و انتخاب سبد سهام . تاكيد دارند متدولوژيكيهاي كاربردي بر موضوعات  مطالعات بجاي برنامه

                                                             
١
 -Fundamental Analysis 
٢ -Technical Analysis 
٣
 -Modern Portfolio Theory (MPT) 
٤
 -Utz & et. al. 
٥
 - Sharp Ratio 
٦ - Boamah 
٧
 - Gharakhani & Sadjadi     
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مايكـائو و يـانپيرات،   (گذار يك گام مهم در انتخاب سبد سهام مي باشـد   با توجه به ترجيحات سرمايه

2012.( 

بلكه اين . شود دي نميي اقتصا گذاري و جذب سرمايه به تنهايي موجب توسعه ي سرمايه توسعه

موفق و داراي مزيـت نسـبي اقتصـادي     هاي شركتها در  امر در صورتي تحقق مي يابد كه اين سرمايه

گذاري امـري ضـروري    موفق به منظور انجام سرمايه هاي شركتاز اين رو شناخت  .گذاري شود سرمايه

ناموفق تفكيك كنند  هاي شركتموفق را از  هاي شركتگذاران سعي مي كنند تا  بنابراي سرمايه. است

  ).1389نوروش و همكاران، (تري انجام دهند  تا سرمايه گذاري مناسب

بنـدي   هاي اوراق بهادار در كشورهاي مختلف جهـت رتبـه   هاي منتشره بورس نگاهي به گزارش

مالي زيادي كـه در تعيـين سـهام     دهد به رغم وجود معيارهاي مالي و غير برتر، نشان مي هاي شركت

ممتاز يا داراي موقعيت بر  هاي شركتموفق و برتر وجود دارد، متاسفانه هنوز هم شناسايي  هاي ركتش

پايه يكي از عوامل قدرت نقدشوندگي سهام، ميزان تاثيرگذاري شركت بر بازار و وضعيت شركت از نظر 

ي و همكـاران،  انـوار (برتري نسبت هاي مالي و بويژه ميزان سودآوري به ازاي هر سهم انجام مي شود 

 معيارهايي از بندي پنجاه شركت برتر بورس اوراق بهادار تهران نيز در گزارش مربوط به رتبه). 1385

 ي همچنـين همـه  . نيسـتند  كـاملي  معيارهاي كه برد مي بهره سهام ستد و داد تناوب و ميزان نظير

 به نسبت بيشتري اهميت ارايد معيارها از برخي ديگر عبارت به نيستند؛ اهميت برابري داراي معيارها

گذاري  از طرفي بازار سرمايه در مقايسه با سرمايه ).1389و همكاران،  نوروش(هستند  ديگر معيارهاي

و  كشاورز حداد(اطميناني بالايي برخوردار است  هاي بانكي و اوراق مشاركت از ريسك و عدم در سپرده

هـاي پيچيـده بـازار     محـيط عيت موجـود ناشـي از   عدم قط بنابراين بدليل وجود). 1389، زاده اسمعيل

، بكارگيري سلسله مراتبي از معيارهاي مالي و غير مالي موثر بـر قيمـت سـهام ضـروري بنظـر      جهاني

گيـري   تصـميم  هـاي  در تحقيقات انجام شده جهت انتخاب سبد سهام با اسـتفاده از تكنيـك  . رسد مي

انـد و تـاثير معيارهـاي     تخاب سـهام را در نظـر گرفتـه   معيارهاي مالي موثر بر انچندمعياره نيز، عمدتاً 

يده بوده ه مسئله انتخاب سهام يك مسئله پيچغيرمالي بندرت مورد ارزيابي قرار گرفته است در حاليك
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گـذار، شـرايط محيطـي اقتصـادي و تـرجيح ريسـك        كه معيارهـاي غيرمـالي همچـون درك سـرمايه    

گذاران از لحـاظ   سرمايه). 2012مايكائو و يانپيرات، ( گيري مهم مي باشد گذاري نيز در تصميم سرمايه

گريز و خنثي نسبت به ريسك تقسيم مـي شـوند    پذير، ريسك سطح تمايل ريسك به سه دسته ريسك

  ).1390ابراهيمي، (

گذاري در بازار بورس اوراق بهادار، علاوه بر افزايش مشـاركت عمـومي    گسترش فرهنگ سرمايه

زاي موجود در سطح جامعه، ايجاد اشـتغال،   تواند سبب جذب نقدينگي تورمگذاري، مي  در امر سرمايه

اين امر در صـورتي رخ  . سازي اقتصاد شود ثروت، افزايش توليد ناخالص داخلي و بطور كلي سالم توليد

مي دهد كه افراد با هر سطح علمي و توانايي بتوانند اطلاعات مورد نياز جهـت سـرمايه گـذاري را در    

ته باشند، از طرفي يكي از موضوعات اصلي در اين حوزه، چگونگي اداره حجم انبوه اطلاعات اختيار داش

گـذاران را   اي كه بتواند سـرمايه  گيري است از اين رو ارائه شيوه و استفاده موثر از آنها در بهبود تصميم

چنـين  روش ايجـاد  ). 1391سليم،  موتمني و شريفي(گيري كمك كند امري ضروري است  در تصميم

سـوخكيان و  (گران مالي را به خـود مشـغول كـرده اسـت      سبد سهامي همواره ذهن محققان و تحليل

 ). 1389همكاران، 

اجـرا  ارائه مدل انتخاب سبد سهام بهينه در بورس اوراق بهـادار تهـران   تحقيق حاضر به منظور 

جهـاني، ريسـك و    وجود عدم قطعيت موجود ناشي از محـيط پيچيـده بـازار   امروزه بدليل . شده است

هـاي بـانكي و اوراق    سـپرده  در گـذاري  اطميناني بالاي بازار سرمايه در ايران در مقايسه با سرمايه عدم

نيـاز بـه اسـتفاده از ابزارهـا و      ،گـذاري  افـراد در امـر سـرمايه   متفاوت پذيري  روحيه ريسك    و    مشاركت

بهينه  داده و سبد سهام توجه قرار  هاي جديدي كه بتواند كليه اين عوامل را بطور همزمان مورد روش

اين اسـت   پژوهشاين مساله اصلي در  .افزايش پيدا كرده استگذاران مختلف ارائه دهد،  را به سرمايه

گذاران با سـطوح متفـاوت    مدل انتخاب سبد سهام بهينه در بورس اوراق بهادار تهران براي سرمايهكه 

باشد و اين مسـاله خـود در ابتـدا     ميچگونه معياره  گيري چند با بكارگيري روش تصميمپذيري  ريسك

معيارهاي مهم برتر بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن  هاي شركتبندي  ارزيابي و رتبهنيازمند 


