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Abstract 

One of the essential actions for perfect investment in the stock market is to consider various criteria in stock selection. One 

of these criteria is economic value added. By combining risk and return measures with economic value added, dividends and 

kurtosis and skewness coefficients; and using goal programming, a model that can lead to the most optimal portfolio can 

designed. The analysis of hierarchical process (AHP) was used to calculate the importance of the model criteria. In this 

study, comparison of the results was done between the ideal of economic value in the absence aspirations of dividends and 

vice versa and presence of both the ideals and Markowitz model. The research findings showed that the proposed model of 

this study has a higher return to risk ratio, compared to other models tested in this study such as Markowitz model, and 

subsequently the proposed model leads to a greater return. 
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 چکیده

ازجملۀ این  .گذاری صحیح در بازار سهام، توجه به معیارهای گوناگون در انتخاب سهام است یکی از اقدامات اساسی در راستای سرمایه

های ریسک و بازده با معیارهای ارزش افزودۀ اقتصادی، سود تقسیمی و  منظور، شاخص بدین .توان نام برد معیارها، ارزش افزودۀ اقتصادی را می

 .شود ترین سبد سهام منجر می ضرایب کشیدگی و چولگی ترکیب و با استفاده از الگوسازی آرمانی، الگویی طراحی شد که به ترکیب بهینه

ای در نتایج  در این پژوهش، مقایسه. انجام شد( AHP)اتبی مر محاسبۀ میزان اهمیت معیارهای الگو با استفاده از روش فرایند تحلیل سلسله

حاصل از حضور آرمان ارزش افزودۀ اقتصادی در قبال نبود آرمان سود تقسیمی و برعکس و حضور هر دو آرمان و الگوی مارکوتیز انجام 

های مدنّظر این پژوهش مانند الگوی لگونتایج پژوهش نشان داد حضور هر دو آرمان، نسبت بازده به ریسک بیشتری از دیگر ا .شده است

 .آوردبیشتری را نیز به ارمغان می مارکویتز دارد و درنتیجه، بازده

  .ترکیبی، سود تقسیمی سهام، رویکرد سبد سازی بهینه آرمانی، الگوسازی ارزش افزودۀ اقتصادی،: های کلیدی واژه
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 مقدمه
سررا  گررذاری در دنیررای امررروز، پایرره و ا  سرررمایه

گیرری  پیشرفت در هر کشوری است؛ درنتیجره، تصرمیم  

گرذاری نیازمنرد اطاعرات دقیر ،     صحیح در امر سرمایه

. ]9[مهررررارت و قرررردرت تجزیرررره و تحلیررررل اسررررت  

گیرنررردگان بایرررد عوامرررل مختلفررری چرررون     تصرررمیم

هررای معاملرره، رفتارهررای نقدشرروندگی، نرررز ارز، هزینرره

گررام گررذار، رونررد بررازار مررالی و هیررره را هن    سرررمایه

گرذاری صرحیح مردّنظر     گیری برای یک سرمایه تصمیم

گرذار بره حرداکبر برازده در      ترا سررمایه   ]25[قرار دهنرد  

-در یرک سررمایه  . سطح مطلوبی از ریسک دسرت یابرد  

هررا بایررد کنترررل شررود و در   گررذاری، ریسررک تصررمیم 

هرای کنتررل و   یکری از راه . صورت امکان کراهش یابرد  

بد سرهام و  گرذاری، تشرکیل سر    کاهش ریسرک سررمایه  

بررای انتخراب   . ]9[ها است بخشیدن به انواع دارایی تنوع

-های کاسیک چرون الگروی میرانگین   سبد سهام، الگو

، الگروی انحررام میرانگین    (2351) 2واریانس مارکویتز

و الگرروی انتخرراب  ( 2332) 1مطلرر  کونررو و یامررازاکی 

در . توان نام برد را می( 2331) 9حداکبر یونگ -حداقل

طرور کلری برا     گرذاران بره  گذاری، سررمایه مایهفرایند سر

-سرمایه راهبردهای ها، مطاب توجه به اهمیت و اولویت

 یزانری م ممکرن،  های از انتخاب کدام هر به خود گذاری

؛ بره عبرارت   ]21[دهنرد  یخود را اختصاص م یۀاز سرما

گیررری بررا گیرنرردگان در هنگررام تصررمیم دیگررر، تصررمیم

شروند کره   مواجره مری   ایمعیارهای مختلر  و چندگانره  

طررور  ریررزی خطرری، تمررام معیارهررا را برره الگرروی برنامرره

ریرزی   امروزه برنامه. ]21[تواند ترکیب کند نمی همزمان

آرمررانی، روشرری کلیرردی برررای برخررورد بررا مشررکات   

ریزی آرمانی برنامه. ]12[گیری چندمعیاره است  تصمیم

                                                           
1. Markowitz 

2. Konno and Yamazaki 

3. Jung 

ای از اهدام چندگانه اسرت کره انحررام برین      مجموعه

-ها را در سبد سهام به حداقل مری و سطح آرمان اهدام

 ریررزی برنامرره از متعررددی هررای پررژوهش در. ]3[رسرراند 

 شرده  استفاده بهینه گذاری سبد سرمایه ارائۀ برای آرمانی

شررده اسررت عرراوه بررر   یپررژوهش سررع یررندر ا. اسررت

 یگرر د هرای  رمانآ گران، ازپژوهش یشنهادیپ یها آرمان

 و 2منصررور پررژوهش رد. شررود اسررتفاده یررزهررا ن پررژوهش

 مهیرری ،  (1113) 5روسرتم  و کلنیاتی، (1111) همکاران

از  (1122) 1همکاران و بای کمال،  (1121) 9پریجنت و

 و چررولگی و بررازده حداکبررسرراندن برره هررای آرمرران

 شرده  اسرتفاده  کشریدگی  و واریرانس  رسراندن  حرداقل  به

( 1121) همکراران  و قنردهاری  را دیگرری  الگوی. است

 رسراندن ریسرک،   حرداقل  بره  چرون  هرایی  انآرم براسا 

 بررودن مببررت تقسرریمی، سرود  و حداکبررسرراندن بررازده بره 

 طراحری  کشریدگی  ضریب بودن منفی و چولگی ضریب

 یهرا  پرژوهش  مردّنظر  یارهرای برا اسرتفاده از مع  . اند کرده

 ضررایب  تقسریمی، سرود   یسرک، برازده، ر )شده  یبررس

 ۀارزش افررزود یررارمع افررزودنو ( چررولگی و کشرریدگی

 و شررکت  یرک  ذاتری  ارزش دادن نشان دلیل به یاقتصاد

 شرده  سعی گذاران سرمایه سرمایۀ در ارزش ایجاد میزان

هرردم ایررن . سرربد سررهام ارائرره شررود  ترررینبهینرره اسررت

 آرمران  کرردن  حاصرل از اضرافه   یجنترا  پژوهش، مقایسرۀ 

در  شرده  اسرتفاده  هرای  بره آرمران   یاقتصاد افزودۀ ارزش

 الگروی آرمران و   یرن ود اهرا در مقابرل نبر    پژوهش یگرد

 ایرن  بره  پاسرخ  هردم،  دیگر، عبارت به است؛ مارکویتز

 افررزودۀ ارزش آرمرران حضررور آیررا کرره اسررت پرسررش

 یگرر د یهرا  برا آرمران   یسره بهترر در مقا  یجنتا به یاقتصاد

 خیر؟  یا شود منجر میها  پژوهش

                                                           
4. Mansour 

5. Kleniati and Rustem 

6. Mhiri and Prigent 

7. kemalbay 
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 مبانی نظری

نظریۀ مدرن انتخراب سربد سرهام را کره در آن نررز      

طررور همزمرران بررسرری شررده اسررت،  بررازده و ریسررک برره

در ایررن الگررو از  .ارائرره کرررد 2351مررارکویتز در سررال 

گیری ریسک اسرتفاده شرده اسرت    واریانس برای اندازه

و  سبد سهامای بین ریسک  رابطه ،برای اولین باراو  .]3[

وی تصررریح کرررد هررر   .]9[کرررده اسررت تعیررین  دهبرراز

دو عامرل  گرذار، سربد سرهام بهینره برا اسرتفاده از        سرمایه

در  .]1[توانرد ایجراد کنرد     ضروری بازده و ریسرک مری  

سربد   .شرود تلقری مری   اکرار  سبد سرهام  ،مارکویتز ۀنظری

یرا برا    زدهبا حداقل ریسک برای با ا، سبد سهامکار سهام

برررای سرطحی از ریسررک تعریر  شررده    دهبراز  یشرترین ب

دهرد  الگوی مارکویتز، سبدهایی را ارائره مری   .]9[ است

طور همزمران   گذاران افزایش یابد و بهیهکه عایدی سرما

رساند؛ اما این انتخاب تنها به دو ریسک را به حداقل می

با وجرود محبوبیرت الگروی    . ]2[شود  معیار محدود نمی

نبرودن   هرای بسریاری برر آن ماننرد نرمرال     مارکویتز، نقرد 

 الگروی . ]11[هرا شرده اسرت    توزیع بازده، در طول سال

  یر به و در نظرر نگررفتن عا  دو مشکل محاس ،مارکویتز

را  یرروپرتفول یسررکو ر او بررازده .ان داردگررذار سرررمایه

  :است کرده محاسبه یرز صورت به

(2) 
E(  ) =   

 
   E(  )  

  
 =   

 
 
     

 +      
 
   

 
       

 دسررب مررورد انتظررار بررازده E(  ) معرراد،ت، نیر ا در

 برازده  E(  ) ،اوراق بهادار در سبد نیامi وزن   سهام،

   ،iاوراق بهررادار  مررورد انتظررار
 سرربدبررازده  انسیرروار  

  سررررهام،
     و iبررررازده اوراق بهررررادار  انسیرررروار  

  .است jو  iبازده اوراق بهادار  انیم انسیکوار

 ،بررا پیگیررری کارهررای مررارکویتز   (2392) 2شررار 

هر اوراق بهرادار   که بازده داد ارائهشاخصی  تک الگوی

                                                           
1. Sharpe 

نظرر   از. دکنر شاخص سهام عادی مررتب  مری   را به بازده

. اسرت  سرهام  سربد  یسرک ر در عامرل  تنها بازار بتای یو

  .]1[ است زیر صورت به وی عاملی تک الگوی
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   بازده مورد انتظرار سربد سرهام،       در این الگو،

گرذاری   م سررمایه اiبخشی از بودجرۀ کرل کره در طرر      

نسرربت    ام، iۀ ورقرربررازده مررورد انتظررار    شررود، مرری

  ام بازار بره واریرانس برازار و    iکواریانس عایدی ورقۀ 

گررذاری  قیمررت الگرروی. گریررزی اسررت درجررۀ ریسررک

گرذاری   پایه( 2311) 1را  راگذاری  های سرمایهدارایی

ر دثیرگرذار  أتعرداد عوامرل ت   نکرردن  مشرخص  امرا کرد؛ 

ات حر ترجی نکرردن  عایدی اوراق بهادار و همچنین لحاظ

-الگرو  .]5[از مشکات الگروی وی اسرت    گذار سرمایه

هرای  هدم است؛ اما الگرو  صورت تک های ذکرشده به

هرایی هسررتند کره در آن برریش از یررک   چندهدفره، الگررو 

یکرری از کرراراترین  . شررود هرردم در نظررر گرفترره مرری  

تروان  های چندهدفه مری هایی که برای حل الگوتکنیک

زی ریرر برنامرره .]3[ریررزی آرمرانی اسررت   نرام برررد، برنامرره 

معرفری  ( 2355) 9نخستین برار چرارنز و کروپر    را آرمانی

. بیشتری یافت ۀتوسع 2ایجری با 91 ۀدر طول ده. کردند

                                                           
2. Ross 

3. Charnes and Cooper 

4. Ijiri 
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مردیریت   ۀبه عرص 2لی با ریزی آرمانی برنامه 11 ۀدر ده

ایردۀ اصرلی ایرن الگرو،     . ]5[راه یافت و علوم کاربردی 

رسراندن   حرداقل  تعیین سطحی از عملکررد اهردام و بره   

در . ]2[رام از ایررررن سررررطح اسررررت  هرگونرررره انحرررر

رساندن اختام بین دستیابی به اهدام و سطح  حداقل به

ریرزی آرمرانی روش مهمری محسروب     ، برنامره هرا آرمان

دلیرل   ریرزی آرمرانی بره   برنامره  گفتنی است. ]9[شود می

-ن در بررسری مشرکات تصرمیم   آپذیری ذاتی  انعطام

گیری با چنردین هردم متنراق  و اطاعرات نراقص یرا       

 شرود طور گسترده استفاده مری  در علم مدیریت به ،مبهم

 ،طرررور همزمررران  بررره سررربد سرررهام در انتخررراب . ]2[

اهدام متضادی مانند نرز بازگشرت   باید گیرنده تصمیم

رو،  ؛ از ایررنگیررردبرا در نظررر  شرروندگیریسررک و نقد

ریرزی  ماننرد برنامره   هی چندهدفر ریرز های برنامره تکنیک

گیرنرده از   ت تصرمیم بهتررین رضرای  کسب آرمانی برای 

 شرود  استفاده می در انتخاب سبد سهام آرمان و عملکرد

شرده در   ریرزی آرمرانی اسرتفاده    اولین الگوی برنامه. ]2[

توسررعه دادنررد کرره   (2319) 1و لرررو یلرر امررور مررالی را 

 : ]3[صورت زیر است  به
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1. lee 

2. lero  

     

 

   

 

 

    ام،iعایدی مورد انتظرار ورقرۀ      در این الگو، 

گرذار از   برازده مرورد انتظرار سررمایه       ام، iبتای ورقرۀ  

  ام، iسهام 
حرداکبر درصرد    Gام و iواریرانس سرهام     

 .]21[ام اسرت  iهام گرذاری در سر   مطلوب برای سررمایه 

 نسربت  لیررو،  و لری  الگروی  بره  توجره  با، (2915)عراقی 

مررواد و  ی،مررال هررایواسررطه صررنعت چهررار در سررهام

 ی،فلررز یررره یمحصررو،ت کرران یمیایی،محصررو،ت شرر

کرد مشخص  ییرتغ یخودرو و ساخت قطعات را با اندک

در تری را  جامع الگوی( 2311) 9یسرو چ یل الگوی[. 1]

 .]29[نظر گرفته بود 

(2) 
               

    
        

   
   

 4  +4 + 5  +5 + 6  +6      
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شرده در   گرذاری  مقدار پول سرمایه   در این الگو، 

یافته برای کرل   ای تخصیص بودجۀ سرمایه  BCام،iورقۀ 

دهنردۀ   نشران    ترا     عرداد اوراق،  ت nگذاری،  سرمایه

شده به اهدام است کره براسرا  نظرر     های دادهاولویت

 Bسررود تقسرریمی،  Dشرروند،  گررذار تعیررین مرری  سرررمایه

 Mنهایرت،   ام و درiگرذاری بررای ورقرۀ     ریسک سرمایه

برا   (2339) فینسرتین  و تراپو . یک ارزش بسیار زیاد است

                                                           
3. Lee and Chesser 
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 الگررویبرره  2خطرری کونررو و یامررازاکی  الگررویتبرردیل 

 سربد سرهام  ثری در انتخراب  ؤگام م، ریزی آرمانی برنامه

با توجه به ارزش ذاتی یرک شررکت   . ]5[ند بهینه برداشت

گرذاران، معیرار    ارزش در سررمایۀ سررمایه  و میزان ایجاد 

عنوان ارزش افرزودۀ اقتصرادی در انتخراب     جدیدی را به

در را ارزش افرزوده   .توان در نظرر گرفرت   سبد سهام می

اقتصاددانان مطرر   ، برای نخستین بار هجدهمایان قرن پ

1استوارت و استرن. ]29[کردند 
 کردنرد  تاش (2311) 

 اطاعرات  اقتصرادی از  افرزودۀ  ارزش محاسربۀ  بررای 

؛ کننرد  استفاده ،زم های تعدیل از پس سنتی حسابداری

 مفهرومی  همان اقتصادی افزودۀ ارزش به عبارت دیگر،

 سرود  یرا  اقتصرادی  سرود  را آن اقتصراددانان  کره  اسرت 

 بهتررین  معتقدنرد  استوارت و استرن. نامندمی مانده باقی

 ارزش خرارجی،  و داخلری  عملکرد ارزیابی برای معیار

 جرایگزین  را معیرار  ایرن  و اسرت  اقتصرادی ۀ افرزود 

 ۀافرزود  ارزش .کردنرد  حسرابداری  قبلری  معیارهرای 

 بررای  مبنرایی  و سرهام  قیمرت  کننردۀ  تعیرین  اقتصرادی، 

 سال یک در مدیریت اثربخشی .عملکرد است یارزیاب

تروان نشران داد    اقتصرادی مری  ۀ افرزود  ارزش معین را برا 

 افرزودۀ  ارزش فورچرون،  ، مجلرۀ 2339 اکتبرر  در. ]23[

. ]29[معرفری کررد    مرالی  ایردۀ  ترینجذاب را اقتصادی

ارزش افزودۀ اقتصادی، معیاری برای سرنجش عملکررد   

هررای وشکسررب و کررار شرررکت، سیسررتم مرردیریت، ر 

انگیزش و طرز تفکر است که این مفاهیم، چهرار حروزۀ   

اسرتوارت بررای اسرتفاده از     و اسرترن  شردۀ  اصلی تعری 

فرمرول محاسربۀ آن   . ]22[ارزش افزودۀ اقتصادی اسرت  

 :شر  زیر است به

(1) 
EVA=(r-c) × capital 

                                                           
1. Konno and Yamazaki 

2. Stern and Stewart 

نررز برازده    rارزش افزودۀ اقتصرادی،   EVAدر آن 

 ذخیررۀ )سررمایه   capital ه،نرز هزینه سرمای  cسرمایه، 

 ارزش کراهش ۀ ذخیرر +  گرذارها  سرمایه ارزش کاهش

 صاحبان حقوق جمع+  دار بهره های بدهی+  ها موجودی

 هرای  نره هزی بابرت  بردهی ( پرداختنی های هزینه+ ) سهام

ۀ ذخیرر +  کارکنران  خدمت پایان مزایای ذخیرۀ+  معوق

 ارزش نقرش  دلیرل  بره . است (الوصول مشکوک مطالبات

 -افرزایش  واقعری  میرزان  دادن در نشران  یاقتصراد  زودۀاف

 یحسابدار آثار نبودو  گذاران یهسرما سرمایۀ در کاهش

 یهرا  از آرمران . است شده استفادهآرمان  عنوان در آن به

 و کشرریدگی ضرررایب تقسرریمی، سررود ریسررک،بررازده، 

از  یسررکبررازده و ر یررراز اسررت؛ شرردهاسررتفاده  چررولگی

. ]1[اسرت   ینره بد سرهام به سر  انتخاب واملع ترین یاساس

 از برگرفترره نیررز چررولگی ضررریب و کشرریدگی ضررریب

 و برازده  همران  هرا آن منشأ و است ریسک و بازده نمودار

و  تررر یمنفرر کشرریدگی، ضررریب هرچرره و اسررت ریسررک

 ؛است تر ینهبه ،سبد سهام باشد، تر مببت ی،چولگ یبضر

 کشریدگی  با نامتقارن توزیع یکهرچه  یگر،به عبارت د

 هرچقردر  و مببرت  یچرولگ  باشد، بیشتر مقادیر سمت به

 شراخص  میزان باشد، تر ای قله احتمال چگالی تابع شکل

 یاگرر چرولگ   نتیجره، در است؛ بیشتر آن برای کشیدگی

 یرل ترر م  نمودار بازده به سمت اعداد برزر   ،مببت باشد

 باشرد،  ترر  ارتفراع  کرم  یسرک و هرچره نمرودار ر   کنرد  یم

را  یسرک ر برودن  ییناست که پرا  یمنف یدگیکش یبضر

 مقایسرۀ  پرژوهش،  هردم  برر ایرن،    عراوه . دهد نشان می

اسرت کره    یاقتصراد  ۀاز ورود آرمان ارزش افزود یجنتا

برره چرره   یاقتصرراد ۀنشرران دهررد حضررور ارزش افررزود  

از آرمرران سررود  شررود؛ بنررابراین یمنجررر مرر ییهررا تفرراوت

 ها الگو یگررا با د نتایجاستفاده شده است تا  یزن یمیتقس

 سرود  یسراز آرمران حداکبر  رۀبرا در. کررد  ایسهبتوان مق

 ازهردم   کره  کررد  ذکرر تروان   مینکته را  نیا ی،میتقس
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 یمیتقسر  سرود  ،الگرو  در یمیسودتقس رساندنحداکبر به

 سرود  کره  دارد اولویرت  یسربد  هرر  و اسرت  سرهام  سربد 

 و بدهرد  کسانی یگذار هیسرما به نسبت یشتریب یمیتقس

 گرذاری  یهسربد سررما   در سرهام  از کی هر یمیتقس سود

 مراک  آنهرا  از کیر هر سهام تعداد بودنن کسانی لیدل به

 یهرا  شررکت  در سود وجود صورت در نیهمچن. ستین

 طرر   ،شررکت  اگرر  و شود میتقس سود دیبا ریپذ هیسرما

 هیسرررما شیافررزا داد، ارائرره مناسررب بررازده بررا یهیترروج

 یشررکت  در ایر  وانجرام   مجردد  یگذار هیسرما صورت به

 .شود یم یگذار هیسرما رت مناسب بازده با

 

 روش پژوهش

ریررزی آرمرررانی  بررا اسررتفاده از الگوسرررازی برنامرره   

 (1121) همکاران و وگسترش الگوی پژوهش قندهاری

شررده در پررژوهش آنهررا  و بررا انتخرراب معیارهررای اسررتفاده

سررازی ریسررک، حداکبرسررازی بررازده و سررود   حررداقل)

شرردن  شرردن ضرریب کشرریدگی و مببرت   تقسریمی، منفری  

کررردن آرمرران ارزش افررزودۀ  گی و اضررافهضررریب چررول

اقتصادی، الگوی این پژوهش برای انتخراب سربد سرهام    

های الگوی این پرژوهش  آرمان. بهینه شکل گرفته است

مقدار ریسک پرتفولیرو بره حرداقل    ( 1: شر  زیراست به

گرذاری بره حرداکبر     بازده مورد انتظار سرمایه( 1برسد؛ 

سهام بره حرداکبر    ارزش افزودۀ اقتصادی سبد( 9برسد؛ 

مقرردار سرود پرداخترری سررا،نۀ سربد سررهام برره   ( 2برسرد؛  

ضریب چولگی برازده مببرت باشرد و    ( 5حداکبر برسد؛ 

 .ضریب کشیدگی ریسک منفی شود( 9

ابتدا، الگو با معیارهرای برا، بردون درنظرگررفتن      در

درادامره،  . شود ارزش افزودۀ اقتصادی بررسی می آرمان

ارزش افرزودۀ اقتصرادی و    مران آرنتایج با درنظرگررفتن  

درانتهرا،  . شرود  سود تقسریمی محاسربه مری    آرمانحذم 

بررسرری و نتررایج  هررا آرمررانالگررو بررا درنظرگرررفتن تمررام 

برازده مرارکویتز    -استخراج و با الگوی دوبعدی ریسک

ی ذکرشده، الگروی  ها آرمانبا توجه به . شود مقایسه می

ورت صر  انتخاب سبد سرهام بره  ( الگوی ترکیبی)عمومی 

 :  زیر ارائه شده است
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 شده در الگو تعریف نمادهای استفاده( 1)جدول
 تعریف نماد تعریف نماد

wi
i Sدرجۀ اهمیت آرمان  i

 امiهای ورقۀضریب چولگی بازده 

X i
i Kگذاری در ورقه  درصد سرمایه  i

 امiهای ورقۀ ضریب کشیدگی بازده 

)(Rp
E بازده مورد انتظار سبد سهام σ p

 ریسک مورد انتظار سبد سهام 

σ 2
i

D ام iواریانس ورقۀ  i

 iسیمی سا،نۀ سهام سود تق 

N تعداد اوراق در سبد مدنّظر E i
 iارزش افزودۀ اقتصادی سا،نۀ سهام  
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   ۀمحاسب یبرا
 در. شرود  یاستفاده م( 2) ۀاز معادل  

( 3) ۀو از معادلرررر j و i انسیررررکوار     فرمررررول،  آن

   و شدنی محاسبه
فرمرول   باهم است و هر س انسیوار  

 .شود یمحاسبه م( 21)

 (3) 

    
 

   
                 

 

   

 

 

(21) 

  
           

 

 

   

 

از معراد،ت   بیر ترت را به   و      معاد،ت نیا در

 .کرد محاسبهتوان  می( 21) و( 22)

(22) 

    
              

       

 

 

(21) 

   
    

 
   

 
 

 .دیآ یم دست به( 29)از فرمول  زین       

(29) 

           

 

   

 

از  بیررترت برره یدگیو کشرر یچررولگ ۀمحاسررب برررای

 :کردده استفا توان یم( 25)و ( 22)معاد،ت 

(22) 

   
 

 
         

 

 

   

 

(25) 

   
 

 
         

 

 

   

 

که معتقدند  (2311) 2آرچر و وانزیابا استناد به نتایج 

سرهم   25ترا   21ریسک هیرسیستماتیک را با نگهرداری  

شرده  سهم انتخاب  21توان کاهش داد، در این مقاله  می

شرررکت فعررال  51شرررکت از 21ای کرره  گونرره اسررت، برره

 یتصرادف  صرورت  بره  2932بور  در سه ماهۀ اول سرال  

 2913اوراق از سرال   نیا ۀماهان بازده. است شده انتخاب

آورد نروین اسرتخراج و    افزار ره با استفاده از نرم 2939 تا

 . نشان داده شده است( 1)اطاعات آن در جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

                                                           
1. Evans and Archer 
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 منتخب یها شرکت سهامبازده ( 2)جدول 
فو،د 

مبارکۀ 

 اصفهان

فو،د 

 خوزستان

مخابرات 

 ایران

صنایع 

مس 

 ایران

گروه 

 بهمن

گل 

 گهر

گروه 

 مپنا

ایران  زامیاد

 خودرو

 سال چادرملو

12/91 15/25 22/21 51/19 25/19 15/21 11/21 51/95 91/31 91/51 2913 

91/22 92/12 21/1 23/29 12/5- 93/11 19/5- 39/1- 11/12- 32/2- 2931 

91/11 59/53 22/25- 11/19 25/22- 11/25 21/1 99/23- 32/21- 99/219 2932 

21/99 21/52 22/21- 32/2 51/29- 99/13 99/11 19/91 92/9- 31/11- 2931 

1/22- 99/21- 21/1- 22/3- 11/22- 91/5- 59/25- 32/2 21/22 29/29- 2939 

 کدال تیسا: منبع
 

شرر  زیرر    بره ارزش افزودۀ اقتصادی فرمول محاسبۀ 

 :است
EVA=(r-c) × capital 

نررز برازده     rارزش افزودۀ اقتصادی،  EVAدر آن 

 ۀذخیرر )سررمایه   capital نرز هزینه سرمایه،  cسرمایه، 

 ارزش کراهش  ۀذخیرر + گرذارها   سرمایه ارزش کاهش

 صاحبان وقحق جمع+  دار بهره های بدهی+  ها موجودی

 هرای  هزینره  بابرت  بردهی ( پرداختنی های هزینه+ ) سهام

 ذخیررۀ +  کارکنان خدمت پایان مزایایۀ ذخیر+  معوق

و سود تقسیمی سا،نه  است (الوصول مشکوک مطالبات

نیز با اسرتفاده   سهم ده نیازمانی ذکرشدۀ  منتهی در بازه

( 2)و( 9)از سایت کدال به دست آمرده کره در جردول    

 .اده شده استنشان د

 

 ارزش افزودۀ اقتصادی( 3)جدول 
 گل گهر مپنا زامیاد ایران خودرو چادرملو سال

2913 2,511,139 1,121,992 911,929 1-,211,151 1,119,191 

2931 1,931,312 299-,211 2-,229,531 1-,391,192 2,111,191 

2932 1,119,111 22-,915,191 2-,992,911 9-,191,119 1,123,511 

2931 9,122,119 2-,119,511 115-,131 9-,259,219 2,919,199 

2939 9,315,192 193,951 2-,219,113 21-,291,992 151-,313 

 2,129,111 912,111,-9 951,-119 521,-221 2,935,511 میانگین

 فو،د مبارکۀ اصفهان فو،د خوزستان مخابرات ایران ملی صنایع مس ایران گروه بهمن سال

2913 1-,235,911 5,921,931 3-,992,531 2,223,592 9-,111,219 

2931 1-,232,911 12-,111,939 2-,219,131 1,119,295 9-,111,213 

2932 1-,932,951 5,911,513 2-,229,121 3,112,129 1,191,121 

2931 9-,912,929 9-,292,329 531-,221 1,931,121 9,312,932 

2939 299-,129 1-,111,111 2-,153,199 2,321,255 9-,925,592 

 211,599,-2 2,529,929 211,912,-9 131,929,-2 219,131,-1 میانگین
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 سودتقسیمی سالانه در بازه زمانی پژوهش( 4)جدول 
 سال چادرملو ایران خودرو زامیاد مپنا گل گهر

2,111,111 1,219,151 912,111 2,191,111 9,911,111 2913 

5,111,111 1,331,592 11,111 251,111 9,111,111 2931 

22,211,111 1,331,592 1 91,111 22,111,111 2932 

29,511,111 1,191,111 91,111 15,111 21,911,111 2931 

3,111,111 9,111,111 1 231,111 22,225,111 2939 

 میانگین 1,311,111 921,211 252,111 1,112,991 1,139,111

صفهانفو،د مبارکۀ ا  سال گروه بهمن ملی صنایع مس ایران مخابرات ایران فو،د خوزستان 

1,121,111 2,311,111 23,115,911 29,119,111 1,122,911 2913 

1,121,111 1,222,111 23,199,395 21,251,151 111,111 2931 

29,111,111 21,391,111 23,239,919 21,129,921 2,225,211 2932 

29,111,111 29,111,111 23,355,121 22,111,111 2,112,511 2931 

11,511,111 3,111,111 21,923,291 1 1,595,111 2939 

 میانگین 2,993,911 22,911,151 23,951,119 1,521,111 22,912,111

 کدال تیسا: منبع

 

انحررام معیرار،   : اطاعات ،زم دیگر که عبارتند از

اوراق  برازده  واریانس، کواریانس، چولگی و کشریدگی 

و ( 5)محاسربه و در جردول    SPSSافزار  با استفاده از نرم

 .نمایش داده شده است( 9)

 

 ها داده( 5)جدول 

  چادرملو ایران خودرو زامیاد مپنا گل گهر

 میانگین 22/11 13/9 31/29 93/21 19/13

 واریانس 59/9312 2/1111 92/1912 13/951 13/293

 چولگی 131/2 19/2 -211/1 292/1 -195/2

 کشیدگی 129/1 312/2 -111/2 -122/2 991/2

 انحرام معیار 92/91 21/59 11/21 52/15 91/12

  گروه بهمن ایران صنایع مس مخابرات ایران فو،د خوزستان فو،د مبارکه اصفهان

 میانگین 93/1 92/21 11/2 95/99 12/21

 واریانس 93/2329 95/121 12/195 33/111 29/919

 چولگی 1/1 -919/1 113/2 -221/2 -221/2

 کشیدگی 195/2 -91/2 112/9 959/1 123/1

 انحرام معیار 11/29 15/25 22/11 21/11 31/21
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 ماتریس کوواریانس( 6)جدول 
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         5/9312 V1 

        2/1111 1/922- V2 

       9/1912 1/2311 9/2592- V3 

      1/951 2/132 1/122 2/999 V4 

     1/293 9/219 5/212 2/291 1/321 V5 

    9/2329 1/511 1/122 2121 2/1159 9/511 V6 

   9/121 912 2/925 1/111 3/229- 1/12 195 V7 

  1/195 1/121 2259 2/121 3/221 5/952 1/2155 2/115 V8 

 3/111 2/21 9/921 9/113 3/552 1/511 1/223 9/252- 1/2191 V9 

2/919 211 9/229 9/211 5/911 1/993 9/912 3/999 1/211 1/925 V21 

 

ا برا اسرتفاده از   هر برای انتخاب مقدار مطلوب آرمران 

نشران   1ترین آنان انتخراب و در جردول    ها، مطلوبداده

 . داده شده است
 

 هاسطح مطلوب متغیرهای آرمان( 7)جدول 

 بازده واریانس سود تقسیمی اقتصادی ۀارزش افزود چولگی کشیدگی

111/2- 1/1 2,529,929 23,951,119 95/121 95/99 

 

فراینررد تحلیررل   در ایررن مقالرره بررا اسررتفاده از روش  

و مقایسۀ زوجی، اهمیت معیارهای ( AHP)مراتبی سلسله

ریرزی آرمرانی، خراص هرر      مدّنظر بررای الگروی برنامره   

درنظرگرررفتن ارزش افررزودۀ اقتصررادی  )حالررت مرردّنظر 

بدون سود تقسیمی، سود تقسیمی با نبرود ارزش افرزودۀ   

. تعیررین شررده اسررت( هررا اقتصررادی، حضررور تمررام آرمرران

 عیر توز برا  یمراتب سلسله لیتحل ندایفربه  مربوط اطاعات

در  افتهیحضررور گررذاران هیسرررما نیبرر در نامهپرسشرر 25

 یدانشرگاه  ۀخبرر  تاداناسر بور  اوراق بهرادار تهرران و   

 جینترا  ل،یر تحل از پرس  و یآور جمرع  یتصادف صورت به

   .در آمده است شیبه نما 1حاصل در جدول 
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 ها ضرایب اهمیت آرمان( 8)جدول 

 کشیدگی چولگی سود تقسیمی اقتصادی ۀارزش افزود بازده ریسک هاآرمان

حضور )الگوی اصلی

 (ها تمام آرمان
119/1 1/1 212/1 1/1 119/1 119/1 

الگوی ارزش افزودۀ 

 اقصادی
112/1 21/1 259/1 ------- 133/1 212/1 

 21/1 21/1 15/1 -------- 11/1 11/1 الگوی سود تقسیمی

 

 ها یافته

افررزار  کررردن الگررو و اطاعررات بررا، در نرررم بررا وارد

LINGO  بره  ( 3)صرورت جردول    و حل الگو، مقادیر بره

 .دست آمد

 درصد هر سهم در سبد( 9)جدول 
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 اصلی الگوی 1 1 21/1 1 19/1 1 22/1 1 1 1

 مارکویتزالگوی  1 1 29/1 1 1 1 11/1 1 1 1

 اقتصادی ۀارزش افزود الگوی 1 1 22/1 1 13/1 1 1 1 1 1

 سود تقسیمی الگوی 1 1 1 1 1 1 29/1 12/1 1 91/1

 

شرود، الگرو    مشاهده می( 3)همانگونه که در جدول 

از سررهام شرررکت گررل گهررر و  19/1در حالررت اصررلی، 

از سرهام شررکت    22/1از سهام شررکت زامیراد و    21/1

در الگرروی . کنرردملرری صررنایع مررس ایررران را خریررد مرری

سررهم  11/1سررهم شرررکت زامیرراد و    29/1مررارکویتز، 

شرکت ملی صنایع مس ایران، در الگوی ارزش افرزودۀ  

از شرکت گل  13/1از شرکت زامیاد و  22/1اقتصادی، 

ملرری  از شرررکت 29/1گهررر و الگرروی سررود تقسرریمی،  

از شررکت مخرابرات ایرران و     12/1صنایع مرس ایرران،   

-از شرکت فو،د مبارکه اصرفهان را انتخراب مری    91/1

با توجره بره ایرن اطاعرات، برازده و ریسرک سربد        . کند

، 13/9،  12/15ترتیب در الگوی اصرلی، مقردار    سهام به

، در الگروی  12/1و  55/21در الگوی مارکویتز، مقردار  

و در الگوی سود  12/2، 55/11دی، ارزش افزودۀ اقتصا

برررای آزمررایش . برره دسررت آمررد 23/1، 12/29تقسریمی، 

گرذاران در   ترجیح مختلر  سررمایه   5الگو با جایگزینی 

شود گذاری در هر سهم محاسبه میالگو، درصد سرمایه

نشان داده شرده اسرت ترا    ( 21)که این مقادیر در جدول 

برا  . ات کررد با اسرتفاده از آن صرحت الگرو را بتروان اثبر     

شرود کره الگرو در هرر      توجه به این جدول  مشاهده مری 
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طرور   کنرد؛ بره  های متفاوتی را انتخاب مری ترجیح، سهام

مبال، در ترجیحاتی که وزن سود تقسیمی بیشرتر اسرت،   

کنرد کره بیشرترین سرود      هایی خرید مری الگو از شرکت

 . دهد تقسیمی را دارند که  صحت الگو را نشان می

 

 مقایسۀ نتایج براساس ترجیحات مختلف سهام( 11)جدول 

 یها آرمان الگوها در  وزن آرمان یمختل  برا حاتیترج

 2 حیترج 1 حیترج 9 حیترج 2 حیترج 5 حیترج الگو

11/1 11/1 21/1 91/1 15/1 w1
 (یسکر)

11/1 91/1 91/1 91/1 15/1 w2
 (بازده)

91/1 91/1 91/1 25/1 25/1 w3
 (یاقتصاد افزودۀارزش )

1 21/1 1 25/1 25/1 w4
 (تقسیمیسود )

1 21/1 1 15/1 21/ w5
 (یچولگ)

1 1 1 15/1 21/ w6
 (یدگیکش)

 مجموع 2 2 2 2 2

 ها شرکت مختل  حاتیترج نیا از استفاده با نهیبه دسب لیتشک یبرا الگو شنهادیپ

 چادرملو 1 1 1 1 1

 خودرو رانیا 1 1 1 1 1

 ادیزام 29/1 22/1 1 1 1

 مپنا 1 1 1 1 1

 گهر گل 1 91/1 1 21/1 1

 بهمن گروه 1 1 1 1 1

 رانیا مس عیصنا یمل 93/1 13/1 21/1 1 1

 رانیا مخابرات 1 1 22/1 11/1 91/1

 خوزستان فو،د 21/1 1 1 1 1

 اصفهان ۀمبارک فو،د 1 1 91/1 91/1 11/1

 

 نتایج و پیشنهادها

شررود،  مشرراهده مرری ( 3)همانگونرره کرره در جرردول  

. الگوی اصلی با سره الگروی دیگرر مقایسره شرده اسرت      

دهرد از نظرر میرزان برازده،     نتایج ایرن مقایسره نشران مری    

وی الگوی ارزش افزودۀ اقتصادی در رتبۀ نخسرت، الگر  

ترتیب  اصلی، الگوی سود تقسیمی و الگوی مارکویتز به

گیرنرد؛ امرا اخرتام     های دوم تا چهارم قرار می در رتبه

هررا در الگرروی اصررلی و الگرروی ارزش افررزودۀ    بررازده

درصررد اسررت کرره در مقایسرره بررا   9اقتصررادی، حررداکبر 

اختام هر کدام از این دو الگو با الگوی سود تقسیمی 

درصد اختام مشراهده   21حداقل  و الگوی مارکویتز،

شود؛ به عبارت دیگر، در کسب بازده ایرن دو الگرو،    می

فاصلۀ کمترری نسربت بره یکردیگر و اخرتام بیشرتری       
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از نظرر ریسرک، الگروی    . هرا دارنرد  نسبت به دیگر الگو

مررارکویتز در رتبررۀ نخسررت و الگرروی سررود تقسرریمی،    

ب ترتیر  الگوی اصلی و الگوی ارزش افزودۀ اقتصادی به

گرذارانی  سررمایه . گیرنرد  در مقام دوم تا چهارم قرار مری 

سبد، نقرش مهمری بررای آنهرا دارد از الگروی       که بازده

تواننررد اسررتفاده کننررد کرره   ارزش افررزودۀ اقتصررادی مرری

 صیتشرخ  یبررا . شروند  ریسک بیشتری را نیز متحمل می

 یهررا از نسرربت سررهام سرربد انتخرراب یبرررا الگررو نیبهتررر

 سرک یار  و نسبت بازده بره ر همچون نسبت ش یمختلف

 ،ترر  آسران  درک و فهرم  لیر دل هبر . کررد  استفادهتوان  می

 ندیآن و فرا یدگیچیاز پ یریجلوگ ،در محاسبه یسادگ

 از گرذاری  سربد سررمایه  کسرر برازده    لیر دل بهپژوهش و 

 صررم ) شرار   نسربت  صرورت  در سکیر بدون بازده

ها از بازده بدون  از بازده یبرخاست  ممکنکه ( سکیر

 نسربت  از ،شرود   ینسبت منف باشد؛ بنابراینکمتر  سکیر

ایرن نسربت بررای     .اسرت  شرده  اسرتفاده  سکیر به بازده

، برای الگوی ارزش افزودۀ اقتصرادی  9/9الگوی اصلی 

و برای الگوی سرود   12/9، برای الگوی مارکویتز 52/9

شررود همانگونرره کرره ماحظرره مرری. اسررت 19/5تقسریمی  

هرا  اصرلی از دیگرر الگرو   نسبت بازده به ریسک الگروی  

بیشتر است که گفتنی است برای انتخاب سبد سهام، این 

دریرافتی، ریسرک    الگو بهتر است؛ زیرا نسبت بره برازده  

و ( 3)با توجه بره جردول    ،گریعبارت د بهکمتری دارد؛ 

گرذاران در الگروی اصرلی    سررمایه  حاصرل از آن،  جینتا

درصررد ریسررک  13/9درصررد بررازده،  9/9ازای هررر  برره

شرروند، در صررورتی کرره در الگرروی ارزش  متحمررل مرری

درصرد،   52/9کمتر یعنری   ازای بازده افزودۀ اقتصادی به

نکتررۀ . شرروند را متحمررل مرری 12/2ریسررک بیشررتر یعنرری 

دیگری که گفتنری اسرت برترری الگروی ارزش افرزودۀ      

همانگونره کره   . اقتصادی بر الگوی سود تقسریمی اسرت  

ده بره ریسرک الگروی    شود بازده و نسبت باز مشاهده می

ارزش افزودۀ اقتصرادی بیشرتر از الگروی سرود تقسریمی      

دهرد الگروی مرارکویتز نسربت بره      نتایج نشان مری . است

دهنردۀ   الگوی سود تقسیمی برتر است و این نتیجه نشران 

کررردن سررود  نررزول بررازده و افررزایش ریسررک بررا دخیررل 

عنرروان یرک آرمران در انتخرراب سربد سررهام     تقسریمی بره  

کرردن   شود، اضرافه  مانگونه که مشاهده مینیست؛ زیرا ه

این آرمان به الگوی اصلی باعث بهبود وضعیت با توجه 

 ضرمن آنکره برازده   . به نسبت بازده به ریسک شده است

الگرروی  دریررافتی الگرروی سررود تقسرریمی بیشررتر از بررازده

شرود   درانتها،  به این نکته اشاره می. مارکویتز شده است

توجرره محرر  برره بررازده و  کرره در انتخرراب سرربد سررهام،

ریسک، نتیجرۀ بهترری بره ارمغران نخواهرد آورد و بایرد       

که به معیارهرای متفراوتی هنگرام     کردسبدی را انتخاب 

گیررری توجرره کرررده اسررت کرره ارزش افررزودۀ   تصررمیم

اقتصادی را یکی از معیارهای مهم در انتخاب سبد سهام 

 زیررن پژوهشررگران گرررید برره. ترروان مرردّنظر قرررار داد مرری

 یهرا  چرون نسربت   یگرر ید یارهایمعبه  شودیم نهادشیپ

 ینررز رشرد درآمرد، نسربت جرار      ،یری بازده دارا) یمال

 ،یمررال سررکیو ر یتجررار سررکیر زانیررم یبررسرر ،...(و

 در نروع  نیر از ا یعروامل  و سرهم  درآمرد  به متیق نسبت

توجره  متفراوت در انتخراب سربد سرهام      یزمران  یهرا بازه

. دهنرد  انجرام  نره یزم نیا در یگرید یهاپژوهش و کنند

 همچرون  یکمّر  یارهرا یمع یعاوه بر بررس گرانپژوهش

 فعالیرت  ماننرد  تر یفیک یارهایمع، پژوهش نیا یارهایمع

 کرل  درآمد وضعیت درآمد، کسب چگونگی و شرکت

 و گرذاران  سررمایه  گیرری  تصرمیم  فرایند بررسی صنعت،

 ارزش چرون  کمّی معیارهای انتخاب در فرایند این تأثیر

تواننرد بررسری    را مری  تقسریمی  سرود  یا صادیاقت افزودۀ

 . کنند
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