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توان متصور بود.. ابتدا در گام اول باید سهام  گذاری سودآور دو مرحله را می برای رسیدن به یک سرمایه: چکیده

های بهینه از میان سهام برتر اقدام ک رد.   برتر انتخاب شوند و سپس در گام دوم به تشکیل سبد سودآور با نسبت

س هم ص نعت دارو    20بندی ب رای   سه رتبهگیری چند شاخصه،  در این پژوهش ما با استفاده از سه روش تصمیم

س  ازی س  بد  ب  ورس اوراق به  ادار ته  ران تعی  ین ک  ردیم و پ  س از اج  رای جداگان  ه دو م  دل غیرخط  ی بهین  ه

سبد متفاوت دست یافتیم. با محاسبه معیارهای مختلف بازدهی و ریسک  6بندی، به  گذاری روی سه رتبه سرمایه

 تتا به عنوان برترین مدل برای صنعت دارو انتخاب شد.-یبی، مدل هیبریدی ترکTOPSISو به کمک روش 

 

 ، مدل هیبریدیTOPSIS ،ELECTREگذاری،  سبد سرمایهکلمات کلیدی: 

 C44, D81, G11 طبقه بندی موضوعی:

 
 

 مقدمه 1

گذاری سودآور انجام شده است. معمولا در گام اول بای د س هام    های زیادی برای رسیدن به سرمایه تلاش

های تحلیلی انتخاب شوند و سپس در گام دوم ب ه تش کیل س بد     و مناسب با استفاده از تکنیکسودآور 

 بهینه از میان سهام برتر اقدام کرد.

 پیشینه پژوهش 1،1
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ب ا اس تفاده    ]1[در زمینه مسئله اول، کارهای علمی و پژوهشی زیادی انجام شده است. به طور مثال در 

خب از بورس اوراق بهادار استانبول پرداخته اس ت. در پ ژوهش   به بررسی سهام منت TOPSISاز روش 

گ ذاری و مقایس ه    بن دی اعتب اری، س رمایه    ها برای رتب ه  هدف مقاله، ارزیابی عملکرد شرکت ]2[و  ]6[

گی ری   های تصمیم ها است. در واقع از مدل های مالی شرکت ها می باشد و متغیرهای مدل، نسبت شرکت

 fuzzy حلیل بنیادی استفاده می شود. برای ارزیابی عملکرد، از تکنیک هایبرای اجرای سیستماتیک ت

AHP برای وزن دهی( و(  TOPSIS   استفاده شده است. یک ی دیگ ر از روش )ه ای   )برای رتبه بندی

چارچوب مدونی طراحی ش ده ت ا     ]3[و  ]8[، ]5[روش الکتره است که در  MADMمهم و پر کاربرد 

سرمایه گذار بتواند هر تعداد شرکت را با هر تعداد شاخص، به سهولت تحلیل کند. توج ه ب ه ای ن نکت ه     

ش ود و تنه ا اق دام ب ه      های ذکر شده سبد بهینه تشکیل نم ی  ضروری است که در هیچ کدام از پژوهش

 شود. بندی سهام می ارزیابی عملکرد و رتبه
 

 و بیان مسئلهاهداف  1،2

و ترکیبی از ه ر دو ب ه ط ور جداگان ه      TOPSIS ،ELECTREهای  برای انتخاب سهام برتر از روش

ع دد   1اند. در گام بعدی پژوهش،  بندی شده ها با استفاده از متغیرهای بنیادی رتبه استفاده شده و سهام

زی سبد شده است. برای بهین ه  سا گیری به طور جداگانه وارد مسائل بهینه از سهام برتر هر روش تصمیم

سازی سبد نیز دو مدل غیر خطی مارکویتز کلاسیک و شیب تتا به کار رفت ه اس ت ک ه در ادام ه ش رح      

س ازی س بد    بن دی و بهین ه   داده می شود. هدف نهایی پژوهش، انتخاب مدل ترکیب ی برت ر ب رای رتب ه    

ن مقص ود ب ار دیگ ر از روش    مدل طراح ی ش ده اس ت. ب رای رس یدن ب ه ای         6گذاری از میان  سرمایه

TOPSIS  5استفاده شده است، شکل. 

ه ای داروی ی ب ازار     ع دد از س هام ش رکت    20های مالی  های پایانی و نسبت نمونه مورد استفاده، قیمت

 مورد بررسی قرار گرفته است. 31تا فروردین  32سرمایه ایران است که در فاصله سه ساله فروردین 
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 : ساختار مدل1شکل 

 بندی سهام تبهر 2

گ ذاری بلن د م دت م ی باش د، پارامتره ای        که هدف طراحی یک سیستم با افق س رمایه  با توجه به این

گیری اس تفاده ش ده اس ت. در مرحل ه اول ب رای اج رای        تحلیل بنیادی به عنوان معیار مناسب تصمیم

باش د.   های مناسب برای معیارها م ی  نیاز به تعیین وزن ELECTREو  TOPSISبندی به روش  رتبه

گ ذاری و ب ه    به این منظور با طراحی پرسشنامه و استفاده از نظرات تحلیلگران بنی ادی مش اور س رمایه   

اف زار   از ن رم  AHPهای مناسب استخراج شد. برای اجرای مدل  کمک روش تحلیل سلسله مراتبی، وزن

Super Decision باشد ک ه ترکیب ی    ست )پیوست یک(. مدل سوم، مدل هیبریدی میاستفاده شده ا

بندی از سهام ظاهر خواهد ش د   است. نتیجه به صورت سه رتبه ELECTREو  TOPSISاز دو روش 

 پنج مورد اول هر روش ارایه شده است. 5که در جدول 

 بندی سهام با استفاده از سه روش : رتبه1جدول 

 
 

 گذاری سرمایهسازی سبد  بهینه 3
سهم برتر هر روش تشکیل دهیم،  1دهیم که اگر سه سبد با  حال در این مرحله به این سوال پاسخ می

های  های بهینه هر سهم در هر کدام از سبدها چه خواهد بود. بدین منظور برای تعیین نسبت نسبت

 (.2فاده شده است )پیوست گذاری بهینه، از دو روش مارکویتز و شیب تتا به طور جداگانه است سرمایه

 2سبد سهام مختلف شده است، در جدول  6سازی که منتج به تشکیل   های بهینه خلاصه نتایج روش

 ارایه شده است.

 

 
 

رتبه 5رتبه 4رتبه 3رتبه 2رتبه 1روش تصمیم گیریردیف

1ELECTREدرازکداسوهدفرادسینادپارس

2TOPSISدتماددجابردالبردسینادفرا

دتماددرازکدالبردفرادسیناترکیبی3
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 های سودآوری و ریسک گذاری و شاخص های سرمایه نسبت :2جدول 

 
 

 گیری بندی و نتیجه جمع 4
های دتماد، دالبر و  های اول تا سوم بوده است و سهم دو سهم دسینا و دفرا در هر سه روش بین گزینه

بندی سه روش، قابل توجه  اند. لذا همگرایی رتبه سهم برتر حضور داشته 1درازک در دو روش در بین 

مارکویتز و شیب سازی غیر خطی  است. سپس هر کدام از این سه سبد را با استفاده از دو روش بهینه

معیارهای بازدهی، ریسک )انحراف معیار(، ریسک غیرسیستماتیک )بتا( و  2تتا حل کردیم. در جدول 

سبد حاصله، محاسبه شده است. برای انتخاب مدل هیبریدی برتر، از روش  6نسبت شارپ برای 

TOPSIS -کردیم، شکل  استفاده -با در نظر گرفتن اهمیت یکسان برای معیارهای ریسک و بازدهی

2. 
 

 
 گذاری سازی سبد سرمایه بهینه-های هیبریدی انتخاب سهم بندی مدل رتبه :2شکل 

تتا -گذاری، مدل ترکیبی سازی سبد سرمایه در نتیجه برترین مدل هیبریدی برای انتخاب سهام و بهینه

ضروری است که  می باشد که توازنی میان ریسک و بازدهی حاصله ایجاد کرده است. توجه به این نکته

شود و برای دیگر صنایع باید مورد  تتا( برای صنعت دارویی کشور مناسب تلقی می-این مدل )ترکیبی

 های آتی باشد. ای برای پژوهش تواند زمینه بررسی و آزمون قرار گیرد که این مسئله می
 

  ها مرجع 5

نسب شارپ سبدبتای سبدانحراف معیار سبدبازده سبددرازكداسوهدفرادسینادپارسنام مدل

1.1930.294%9.857%4.40%33.73%0.00%0.00%0.00%66.27مارکویتز

0.8810.335%6.366%3.63%57.01%0.00%0.00%17.87%25.11تتا

نسب شارپ سبدبتای سبدانحراف معیار سبدبازده سبددتماددجابردالبردسینادفرانام مدل

0.8380.302%9.602%4.40%27.22%0.00%0.00%5.16%67.62مارکویتز

0.8770.310%8.334%4.09%33.95%0.00%0.00%14.65%51.39تتا

نسب شارپ سبدبتای سبدانحراف معیار سبدبازده سبددتماددرازكدالبردفرادسینانام مدل

0.7780.294%8.772%4.40%0.00%29.34%0.00%0.00%70.66مارکویتز

0.7620.401%5.729%3.80%10.45%51.45%0.00%0.00%38.09تتا

ترکیبی

TOPSIS

شاخص های سبد سرمایه گذارینسبت های سرمایه گذاری

ELECTRE
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