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  گذاریسرمایه ریسک پذیرش بر موثر عوامل دهیوزن و شناسایی

 قتصادیا رکود شرایط در
 

 شهید بهشتیکارشناس ارشد مدیریت مالی دانشکده مدیریت و حسابداری دانشگاه ، زادهعلیرضا حسنعلی
 

. کنـد می پیدا کاهش خدمات، و کالا برای تقاضا آن در که است اقتصاد در وضعیتی رکود -چکیده

 افـزایش  بیکـاری  و هـا ورشکستگی تعداد که شد خواهد موجب امر این کند پیدا رکود عمق چهچنان

دهـی عوامـل    این پژوهش با هـدف شناسـایی و وزن   .شوند روروبه مشکل با های زیادیشرکت و یابد

گذاری در شرایط رکود اقتصادی انجام گرفـت کـه پـس از بررسـی     اثرگذار بر پذیرش ریسک سرمایه

گذاری، عوامل شناسایی شده سرمایهتحقیقات پیشین به جهت شناسایی عوامل موثر بر پذیرش ریسک 

رات خبرگـان و  که بـا اسـتفاده از نظ ـ   شدند و در قالب عوامل اصلی و فرعی، انتخاب شدند، بندیدسته

مهمتـرین عامـل   . اوزان هرکدام از این عوامل  بدست آمـد ( FAHP)فرایند تحلیل سلسله مراتبی فازی 

شـرایط کـلان اقتصـادی بـا وزن      گذاری در شرایط رکـود اقتصـادی،  اصلی در پذیرش ریسک سرمایه

-ای سـرمایه ه ـو ویژگـی  92/0های صـنعت مـوردنظر  بـا وزن    بود و پس از آن به ترتیب ویژگی 82/0

به همین ترتیـب، اوزان سـایر عوامـل اثرگـذار بـر پـذیرش ریسـک        .  ، قرار گرفت90/0گذاران با وزن 

 .گذاری مشخص گردید که در جدول پایانی این پژوهش نشان داده شده استسرمایه

 گذاری، تحلیل سلسله مراتبی فازیسرمایه، رکود اقتصادی، ریسک سرمایه :کلمات کلیدی
 

 مقدمه
ای اسـت کـه آن را یکـی از    گذاری برای رشد و توسعه اقتصادی و اجتمـاعی بـه انـدازه   اهمیت سرمایه

های قوی برای رسیدن به توسعه کرده است، اما باید به یاد داشت که به همان میزان کـه توجـه بـه    اهرم
اند موجـب شـود   توتواند باعث شود اقتصاد رشد یابد و شکوفا شود، توجه نکردن به آن میاین امر می

افت اقتصادی پیش آید، بنابراین  باید گفت که رشد اقتصادی و افزایش رفـاه عمـومی، در بلندمـدت،    

مطالعه دقیق تجزیه . گذاری و عوامل مهم موثر موجود در محیط آن ممکن نیستبدون توجه به سرمایه
واند از یـک طـرف موجـب    تگذاران میمهم در محیط فعالیت سرمایه گذاری و عواملو تحلیل سرمایه

های سرگردان و تورم کاهش یافته، اشتغال افزایش یابـد و از طـرف دیگـر، باعـث     شود حجم نقدینگی



  

 9315ماه  رویرهش وهفت،بیستشماره                                      های مدیریت و حسابداری  ماهنامه پژوهش

138 
 

بـه عنـوان    سرمایه(. 0340ابزری و همکاران ) گذاران افزون شودشود مدیریت بهتر شده، ثروت سرمایه
هـای  بادلـه ایـن دو ترکیـب   یک تصمیم مـالی همـواره دارای دو مولفـه ریسـک و بـازدهی بـوده کـه م       

گذاران به دنبال بیشینه کردن عایدی از یک طرف، سرمایه. نمایدگذاری را عرضه میگوناگون سرمایه
از طرف دیگر، با شرایط عدم اطمینان حاکم بر بازارهـای مـالی مواجـه     گذاری هستند وخود از سرمایه

بـه عبـارت   . سازدرا با عدم اطمینان مواجه می گذاریباشند که عامل اخیر، دستیابی به عواید سرمایهمی
ابـزری و  ) گیردگذاری براساس روابط میان ریسک و بازده صورت میدیگر، تمامی تصمیمات سرمایه

 (.0320همکاران 

گذاری وجود دارد مبنی بر اینکه سرمایه از ریسـک و خطـر گریـزان    اصل ثابتی در فرهنگ سرمایه
گذاران ریسک گریـز از ورود  به همین خاطر است که سرمایه. تمایل دارداست و به سوی بازده و سود 

شـان  سرمایه خود به جایی که خطر و ریسک وجود دارد یا افق نامشخصی در برابر سود و اصل سرمایه
گذاری در آن ریسک نداشته باشد؟ توان جایی را پیدا کرد که سرمایهاما آیا می. کنندهست، امتناع می

ها پرخطرند و گذاریبعضی سرمایه. از دست دادن اصل و فرع سرمایه در همه جا هست ریسک و خطر
گـذاری، انتظـار سـود و بـازده     گذار با توجه بـه میـزان خطـر و ریسـک سـرمایه     سرمایه. برخی کم خطر

ه های مالی خود بـه دنبـال بـازد   گذاران به وسیله تجزیه و تحلیلمعمولا سرمایه. باشدمتناسب را دارا می
 (.0309پیرصالحی ) باشندمتناسب با توجه به ریسک مربوط می

 

 گذاریمدیریت ریسک سرمایه
هـایی بیشـتر   های در دسترس برای دستیابی به پولگذاری به معنای مصرف پولاز دیدگاه کلی، سرمایه

دسـتیابی بـه   گذاری یعنی به تعویق انداختن مصرف فعلـی بـرای   به عبارت دیگر سرمایه. ینده استآدر 
 (.9009وبر )امکان مصرف بیشتر در آینده 

کنیم یعنی چیزی که باید از آن اجتناب کرد یا تهدیدی معمولا ریسک را مفهومی منفی قلمداد می
گذاری، ریسک جزئی لاینفک از فعالیـت در بـازار   که امیدواریم تحقق پیدا نکند، اما در دنیای سرمایه

هـای  درک ریسک یکـی از مهمتـرین بخـش   . ن احتیاج داریمآجود مالی است و برای کسب سود به و
هایشـان بـه   گـذاری گذاران چه مطلع باشند چه نباشـند، ریسـک در سـرمایه   سرمایه. آموزش مالی است

 .گذاری موفق کمک خواهد کرددرک نقش ریسک به سرمایه. درجات مختلف وجود دارد
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 عوامل موثر بر قیمت سهام
کند، زیرا میزان قابلیت فروش و ریسک آنها متفـاوت  تلف با یکدیگر فرق میارزش ویژه موسسات مخ

چنانچه تقاضا برای پول نسبتا . کندسهام یک موسسه نیز در طول زمان تغیر می "قیمت بازار"حتی. است

کند که زیاد باشد و در عین حال مقدار عرضه آن کم یا محدود باشد، قانون عرضه و تقاضا ایجاب می
بیش از حالتی باشد که عرضه پـول  ( یعنی نرخ بهره وام یا نرخ بازده مورد لزوم ارزش ویژه) ولقیمت پ

بینـی  بودجـه شـرکت و پـیش   : از عوامل موثر بر تغیرات قیمت سهام عبارتند. از تقاضای آن بیشتر است
ص سود هر سهم، تغیرات قیمت سهام در سالیان گذشته و میزان تولید و فـروش یکسـان، وضـعیت خـا    

و افزایش سرمایه، ترکیب  هعتوسهای های پولی و مالی کشور، تقسیم سود سهام، طرحصنعت، سیاست

های احتمـالی، اطلاعـات درونـی شـرکت و     ها، اعتبار و سابقه شرکت، بدهیگذاریها و سرمایهدارایی
 (.0320 عبدالمعالی) شایعات، نسبت قیمت به درآمد هر سهم، عرضه و تقاضای سهام، مدیریت شرکت

 

 اقتصادی رکود
 رونـق،  رکود، شامل هاچرخه این. هستند روروبه تجاری هایچرخه از یکی با اقتصادی نظر از کشورها

 به رکود .دارند را خودشان به ویژه مربوط شرایط هاحالت این از کدام هر که باشدمی بهبود و بحران

 واقعـی  ملـی  ناخـالص  تولیـد  از کمتـر  بالفعـل  واقعی داخلی ناخالص تولید که شودمی گفته ایمرحله

 بـا  همزمـان  (.0302کرمـی  ) اسـت  نزولـی  سـیر  دارای بالفعل واقعی ملی ناخالص تولید و است بالقوه

تـوان  مـی  آنهـا  مهمتـرین  از کـه  شـوند می نزولی دوره یک وارد نیز اقتصادی هایفعالیت رکود ایجاد

 کاهش تمایل و مشارکتی سود کاهش و گذاریسرمایه کاهش بیکاری، افزایش و اشتغال نرخ کاهش

-مـی  قـرار  رکود معرض در دلیل دو به اقتصاد (0340 مشهدی) برد نام صنعتی و تولیدی هایفعالیت به

 کـاملاً بـه   منابع اگر حتی است جمعیت رشد اندازه از کمتر محصول رشد اندازه کهاین نخست: گیرد

 بوده ناکافی کل تقاضای باشد، داشته بسنده رشد برای ظرفیت اقتصاد هرچند اینکه دوم. باشد رفته کار

 .کند جلوگیری ظرفیت حجم این به رسیدن از است ممکن و
 

 های آنرکود اقتصادی و چالش

انـد و ایـن بـه    بحران را تجربـه کـرده   000اقتصادهای مبتنی بر بازار از جنگ جهانی دوم به بعد بیش از 

معاونت پژوهشی دانشکده معارف و اقتصاد دانشـگاه امـام صـادق    ) استداری دلیل ماهیت نظام سرمایه
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داری از چهـار فـاز   هر دور تولید سرمایه. داری استثباتی ذات نظام سرمایهبه عبارت دیگر، بی(. 0344

 :گذرد که عبارتند ازیا مرحله می

 بحران یا تنزل -

 رکود اقتصادی یا کسادی -

 آغاز رونق نوین -

 رونق -

شوند که سطح تعادل اقتصادی به بالاتر های تجاری زمانی در اقتصاد پدیدار میکلی سیکل به طور

توانند به واسطه افزایش شدید مخارج عمـومی یـا   های تورمی میرونق. تر از اشتغال کامل برسدیا پایین

ش مصرف کنندگان را به افزایبینی مصرفخصوصی ایجاد شوند، زیرا با افزایش تقاضا موجی از خوش

شـوند تـا پاسـخگوی افـزایش تقاضـا      های جدید ایجاد میها و کارخانهدهد و بنابراین شرکتسوق می

باشند و این امر سبب خواهد شد که اقتصاد با سرعتی بیش از حد طبیعی و نرمال خود فعالیـت کـرده و   

 نیروهـا ایجـاد شـود   تواند بـه واسـطه عملکـرد وارونـه همـین      در مقابل، رکود یا کسادی می. رونق یابد

از . هـای پـولی اسـت   یکی دیگر از دلایل احتمالی ایجاد رونق و رکود، سیاسـت  (.0320مصطفی پور )

کننـد  ها و مصرف کنندگان را تعیین میهای بهره عامل مهمی هستند و مخارج شرکتآنجایی که نرخ

دلیـل هزینـه  بـالای اسـتقراض     گیرد به های بهره بالا مواجه شود تصمیم میدر نتیجه شرکتی که با نرخ

تواند با کاهش یا افزایش نرخ بهره سبب بنابراین، دولت می. های توسعه خود را متوقف کندپول، طرح

 (0340رومی ) ایجاد رونق یا رکود شود

 

 پیشینه ادبیات

 های افـراد حقیقـی  عوامل موثر بر جذب سرمایه" در تحقیق خود با عنوان( 0348) در این رابطه صفری

-در بورس منطقه یه اشخاص حقیقیبه بررسی عوامل موثر بر جذب سرما "ای اصفهاندر بورسی منطقه

وی در تحقیق خودبـه عـواملی  همچـون سـابقه سـودآوری، تبلیغـات راجـع بـه         . پردازدای اصفهان می

های مرجع، عوامـل اقتصـادی و سیاسـی، عملیـات     گذاری در بورس، فرهنگ سهامداری، گروهسرمایه

نتایج حاصل از . کندگذاری اشاره میرگزاران و مکان جغرافیایی به عنوان عوامل اثرگذار بر سرمایهکا

-گـروه فرهنگ سهامداری، این پژوهش حاکی از آن است که فقط عواملی همچون سابقه سودآوری، 
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ن ای اصفهای اشخاص حقیقی در بورسی منطقههای مرجع، عوامل اقتصادی و سیاسی بر جذب سرمایه

بین اینها، عوامـل سیاسـی و داشـتن فرهنـگ سـهامداری، دو عامـل مهمتـر و مـوثرتر          زتاثیرگذار بوده، 

ریسـک  ( گـذاران سـرمایه ) چگونـه مشـتریان  " در تحقیقی با عنوان( 9002) کاثلین بایرن. شناخته شدند

تغیرهایی نظیـر  عوامل تاثیرگذار در محصولات مالی را به وسیله م "کنندمحصولات مالی را ارزیابی می

 وردادراک ریسک، تمایل به ریسک، اطلاعات عملکرد گذشـته، نـرخ بـازده تـاریخی، نـرخ بـازده م ـ      

 .انتظار، تخصیص سرمایه بررسی کرده است

-بازشناسـی عوامـل مـوثر بـر جریـان سـرمایه      "در مقاله خود با عنـوان  ( 0304) مزینی و همکارانش

و بـا اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات     ( 9008-0224) که برای دوره زمـانی  "گذاری مستقیم خارجی

انجام شده است به این نتیجـه رسـیدند کـه    ( پانل) های تلفیقیدر قالب الگوی داده (GLS) تعمیم یافته

گـذاری مسـتقیم خـارجی در    آزادی اقتصادی و درجه باز بودن اقتصاد تاثیر معناداری بر جریان سـرمایه 

 .تواند برای ایران نیز کاربرد سیاستی داشته باشدتمام کشورهای نمونه دارد که می

گذاری مسـتقیم خـارجی در   های سرمایهتعیین کننده" در مقاله خود( 0320) آبادی و محمودیشاه

گذاری مسـتقیم خـارجی تـابع عـواملی از قبیـل نـرخ بازگشـت        رسند که سرمایهبه این نتیجه می "ایران

گـذاری داخلـی، منـابع طبیعـی، سـرمایه      ، رشد اقتصادی، سرمایههاسرمایه، باز بودن اقتصاد، زیرساخت

انسانی، تورم، نرخ ارز، بدهی خارجی، وضع مالی دولت، مالیات، اندازه بازار، حقوق سیاسی و نسـبیت  

دهد که منابع طبیعی موجود، نتایج این تحقیق نشان می. باشدمخارج دولت به تولید ناخالص داخلی می

گذاری مسـتقیم خـارجی در   صورت مستقیم و معنادار بر جذب سرمایهه ها برساختسرمایه انسانی و زی

صـورت معکـوس و   ه ایران موثرند، همچنین متغیر حقوق سیاسی و متغیر موهومی انقلاب اسلامی نیز ب ـ

عامـل بـاز بـودن اقتصـاد تـاثیر      . اندگذاری مستقیم خارجی در ایران تاثیر داشتهمعنادار بر جذب سرمایه

معنایی بر جذب معنا و عامل نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی نیز تاثیر منفی و بیو بیمثبت 

 .گذاری مستقیم خارجی در ایران داردسرمایه

عوامل اقتصادی و اجتمـاعی مـوثر بـر جـذب     " ای تحت عنواندر مقاله( 0320) حیدری و افشاری

به ایـن   "9000-0220های حکمرانی در دوره زمانی گذاری مستقیم خارجی با تاکید بر شاخصسرمایه

نتیجه رسیدند که متغیـر تولیـد ناخـالص داخلـی بـه عنـوان جـایگزین شـاخص انـدازه بـازار، شـاخص            

ماری معنادار بوده و آبه لحاظ  OECDحکمرانی و پایداری محیطی در مدل جهانی و مدل کشورهای 
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کـه در  انـد، در حـالی  گذاری مستقیم خارجی داشـته هبه ترتیب بیشترین تاثیر را در افزایش جذب سرمای

گــذاری و شــاخص آزادی اقتصــادی تــاثیر متغیرهــای انــدازه بــازار، بــازدهی ســرمایه MENAمنطقــه 

 .دهندگذاری مستقیم خارجی نشان میمعناداری بر جذب سرمایه

تصادهای در حال عوامل موثر بر جریان سرمایه در اق" ای تحت عنواندر مقاله( 9009) عثمان ارشد

 9002-0220هـای  که شامل اطلاعات مربوط به شش کشور در حـال توسـعه آسـیایی در سـال     "توسعه

زمون هاسـمن بـه ایـن نتـایج دسـت یافـت کـه نـرخ ارز، یارانـه مالیـاتی، ذخـایر            آباشد با استفاده از می

اری مسـتقیم  گـذ هـای مـالی عوامـل مـوثر بـر جـذب سـرمایه       خارجی، تولید ناخالص داخلی و سیاست

 .دادن یارانه مالیاتی تاثیر مثبت بر جریان سرمایه دارد خارجی بوده و ذخایر خارجی و
 

 روش تحقیق

-نفر از کاشناسان برجسته کـارگزاری  00در این تحقیق با توجه به ماهیت آن  و نوع مساله از اطلاعات 

تـا مهمتـرین عوامـل اثرگـذار بـر      نها خواسـته شـد   آهای فعال در بورس اوراق بهادار، استفاده شد و از 

نهایت نه عامل نهایی  گذاری در شرایط رکود اقتصادی را مشخص کنند که درپذیرش ریسک سرمایه

هـای  هـای صـنعت مـوردنظر و ویژگـی    در قالب سه دسته کلی یعنی شـرایط کـلان اقتصـادی، ویژگـی    

 .نشان داده شده است 0گذاران انتخاب شدندکه در شکل سرمایه

طراحـی شـده بـود،     AHPآوری اطلاعات که براساس پرسشنامه توزیع شده بر مبنای  معپس از ج

 EXCELها وارد فرایندتحلیل سلسله مراتبی فازی گشت و برای انجام محاسبات نیز از نـرم افـزار   داده

 .استفاده گردید

-بحـث سـرمایه  و آشنایی با مشـکلات مربـوط بـه     هابا توجه به حیطه کاری کارشناسان این کارگزاری

گذاری در شرایط رکود اقتصادی، از آنها خواسته شد که در ایـن پـژوهش همکـاری کننـد و نظـرات      

خود را در قالب مقایسات زوجی، بر اساس طیف سـاعتی  و بـه صـورت یـک عـدد مثلثـی، بـه منظـور         

هش بـه  گیری مورد نظر در ایـن پـژو  از آنجا که سیستم تصمیم .، بیان کنندFAHPاستفاده در تکنیک 

 .صورت گروهی است، نظرات کارشناسان  با استفاده از میانگین هندسی مورد بررسی قرار گرفت

AHP  هـای چندگانـه   گیری پیچیده با سنجهیک روش ریاضی است که برای آنالیز مسایل تصمیم

 در مقالـه حاضـر ایـن   (. 0220سـاعتی  )باشد و نخستین بار توسط توماس ال ساعتی ارائه شده اسـت  می
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گـذاری در  بندی عوامل موثر بر سـرمایه دهی و اولویتروش با ترکیب فازی و گروهی، به منظور وزن

 . شوداستفاده می شرایط رکود اقتصادی،

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 گذاری در شرایط رکود اقتصادیعوامل اثرگذار بر پذیرش ریسک سرمایه. 1  شکل

 
. 

 مراتبی سلسله تحلیل فرایند
-سـامانه  تـرین جـامع  از یکی است، شده نهاده ساعتی بنا توماس توسط که مراتبی سلسله تحلیل فرایند

 فرمولـه  امکـان  روش ایـن  کـه  چـرا  اسـت،  چندگانه با معیارهای گیریتصمیم برای شده طراحی های

 معیارهـای  گـرفتن  نظـر  در امکـان  همچنـین  و کنـد می فراهم مراتبی صورت سلسله به را مسئله کردن

 و امکان داده دخالت گیریتصمیم در را مختلف هایگزینه و دارد مسئله در را کیفی کمی و مختلف

 از زیـادی  تعـداد  برای ارزیـابی ( 0348پور قدسی) دارد را زیرمعیارها و معیارها روی حساسیت تحلیل

 گـروه  بـه  مـدل  ایـن  و رودمـی  کـار  گسـترده بـه   صورت به AHP متغیره، چند مسائل حل و معیارها

 و کننـد  اسـتفاده  مدل این پذیری ازآزمون باشند گروهی که هر عضو دهدمی اجازه گیرندگانتصمیم

 کـه  شـده  نهـاده  بنـا  زوجـی  مقایسـه  مبنای بر AHP (.9004چانگ ) کنند حل آن کمک به را مسئله

. دهدنشان می را تصمیم ناسازگاری و سازگاری میزان همچنین کند،می آسان را و محاسبات قضاوت

 هامقایسه این در که شود،انجام می زوجی صورت به مراتبی، سلسله تحلیل فرایند در هامقایسه تمامی
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 بـه  نسـبت  معیارها اهمیت تعیین از پس. کرد خواهند استفاده شفاهی هایقضاوت از گیرندگان تصمیم

 از CR کـه  باشد، بیشتر 0/0 از( Consistency ratio; CR) سامانه سازگاری آهنگ نباید یکدیگر،

 محاسـبه  (RI) سازگاری شاخص میانگین بر (Consistency Index; CI) سازگاری شاخص تقسیم

 شـده  مختلـف آمـاده   ابعـاد  در هاماتریس برای 0222وارگاس و ساعتی  توسط نیز RI مقدار .شودمی

 .است
 

 منطق فازی

 یهمواره با کلمات و عبارات انسان. ، ابتدا باید با منطق فازی آشنا شویم FAHPبرای بکارگیری روش 

 یاریاما در بس ـ. کرد نییتع یآنها مرز مشخص یبرا توان یروبرو بوده که نم... و « خوب»، «کوتاه»مانند 

موضـوع خـاص در محـدودۀ مـورد      کاینکـه ی ـ و  باشـد  یم فیمرزها و تعار تیاز علوم، فرض بر قطع

باسـتان و   ونـان یبه گذشتة دور و حـداقل بـه زمـان     ینظام دو ارزش نیا. قرار ندارد ایر دارد قرا ،فیتعر

وجـود   یادی ـز یهـا اگرچه مثـال . دهد یم لیرا تشک کیکلاس اتیاضیکه اساس ر گردد یارسطو باز م

 یمـوارد خاص ـ  یآنچه را که تنها بـرا  دیتوجه داشت که نبا دیاما با کند، یم دییمنطق را تأ نیدارد که ا

 سـتند؛ ین اهیس ـ ای ـ دیتنها سـف  یواقع یاهدهیپد گریبه عبارت د. داد میها تعمدهیپد ماممصداق دارد، به ت

 «قی ـدق ریغ»و « مبهم»،  «یفاز»همواره به صورت  یواقع یهادهیپد. هستند «یخاکستر» یابلکه تا اندازه

های ای با عنوان مجموعهه در مقالهدزالطفیکه بوسیله  0202منطق فازی از سال . (0340آذر ) باشند یم

فازی بـودن بـه   . گردید تاکنون راه درازی را پیموده است فازی به صورت رسمی به مجامع علمی ارائه

طرز فکر بشـر اشـاره    انواع مختلف ابهام و عدم اطمینان و به خصوص به ابهامات مربوط به بیان زبانی و

اگـر اطلاعـات کـافی در    . شود متفـاوت اسـت  نظریه احتمال بیان می دارد و با عدم اطمینانی که بوسیله

-گیری استفاده میدسترس باشد از تئوری احتمالات برای انجام تجزیه و تحلیل تصمیم ها درمورد داده

هـای  تئوری مجموعه ، ازگیری ندارنداطلاعات کافی برای تصمیم انندگگیرتصمیم زمانی که اما شود

 (. 9000مومانی ) شوداستفاده می فازی

 اعـداد فـازی  . شـود ها و نظرات از اعداد فازی استفاده مـی در نظریه فازی برای بیان وضعیت پدیده

باشـد،   ازیمورد ن یعدد یهاهمراه داده ،تیعدم قطع یضمن شینما یهستند که وقت یفاز یهامجموعه
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 یهـا کـه در مـدل   باشـند  یم ـ یاد فـاز از جملـه اعـد   یا و ذوزنقـه  یمثلث اعداد. گرددمیاز آنها استفاده 

 . دارند یادیز یکاربردها یریگ میمختلف تصم

  
 عدد فازی مثلثی: 9شکل

:یک عدد فازی مثلثی به صورت ( , , )M L m U گردد نشان داده شده و به شکل زیر تعریف می: 

 
  
     

 
 
 

 
 

   

   
                  

   

   
                 

   در  غیر این  صورت             0      

  

Mبه ترتیب کران پایین و بالای عدد فازی uو  lکه 
~

در اعداد فازی مثلثـی مقـدار حـد    . باشندمی 

ای عدد وسـط بـه صـورت یـک     که در اعداد ذوزنقهباشد در حالیصورت یک نقطه میبه ( m)وسط 

در واقع اعداد مثلثی نوع خاصی . باشد که نشان دهنده حد بالا و پایین در مورد عدد وسط استخط می

جایی که در این تحقیق عـدد وسـط بـه صـورت یـک نقطـه توسـط        از آن. باشندای میاز اعداد ذوزنقه

 .از اعداد مثلثی فازی استفاده شده است قابل بیان بود،کارشناسان 

هـا را در قالـب عبـارات    تـوان نظـرات آن  هـای خبرگـان مـی   به منظور سهولت در دریافت قضاوت

هـای تبـدیل اعـداد    بـرای بررسـی روش   .را به اعداد فازی مثلثی تبدیل نمـود  هاکلامی اخذ و سپس آن

 .مراجعه کرد( 9000) عبدالقادر و همکارانش  توان به تحقیقمثلثی به اعداد فازی می

 

 مراتبی فازی سلسله تحلیل فرایند

 نبـود  و ذاتـی  ابهـام  ترکیـب  در نـاتوانی  دلیـل  به AHP محبوبیت عام، رغم همانطور که ذکر شد، به

 دنـگ ) اسـت  انتقـاد  مـورد  دقیـق،  اعـداد  بـا  گیرندگانتصمیم هاینگاشت ادراک به مربوط صراحت
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 مربوط به مسائل حل برای توانمند ابزاری شد، مطرح کلاسیک منطق برابر در که فازیمنطق (. 0222

 گیریتصمیم به استدلال، وابسته مسائلی یا و مشکل آنها در که آیدمی شمار به ایپیچیده هایسامانه

 و صـفر  عضـوی  دو عضویت کلاسیک مجموعـه  توابع برد(. 0340 پزانکوره) است بشری استنباط و

 نظریـة ( 0340 پزانکوره) است یک و صفر بسته بازه فازی، توابع عضویت برد کهحالی در بوده یک

 دانـش  به وابسته فرایندهای کردن ابهام مدل برای شده طراحی ریاضی نظریه یک فازی، هایمجموعه

. کنـد  انتخـاب  را مـوردنظر  مقادیر دامنه آزادانه تواندگیرنده میتصمیم. (9000 لین) است انسان بشری

 ایدامنـه FAHP  بنابراین،. (9002وحیدنیا ) کرد بیان فازی عدد با توانمی کارشناس را مردد قضاوت

 ایـن  در. (9004لـی و دیگـران   )گیرد می کار به گیرندگان،تصمیم قطعیت عدم بیان برای را مقادیر از

 از هابرتری و هاوزن آوردن دستبرای به  و مثلثی فازی اعداد از ها،گزینه زوجی مقایسه برای روش

 و است تعمیم قابل فازی حالت به سادگی به روش که ین چرا. شودمی استفاده هندسی میانگین روش

-تصـمیم  شـخص  روش ایـن  در. کندمی تعیین زوجی مقایسات ماتریس برای اییگانه جواب همچنین

 .کند بیان مثلثی فازی اعداد قالب در را سطح هر هایالمان زوجی تواند مقایساتمی گیرنده

0 دو عدد فازی مثلثی  تر شدن مطلب،برای روشن 9 و   0  0  0    را   9  9  9   

 . در نظر بگیرید 3-9در شکل 

 
 جمع و ضرب و معکوس اعداد فازی مثلثی: 3شکل 

 :جمع، ضرب و معکوس اعداد فازی و نیز غیر فازی کردن به صورت زیر است

 0   9    0   9  0   9  0   9   

 0   9    0 9  0 9  0 9   

 1            1     2    1                     2       2 
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در روش . باشـد می( روش چانگ)ای های انجام محاسبات فازی روش تحلیل توسعهیکی از روش

کـه خـود یـک عـدد      Skای برای هر یک از سطرهای ماتریس مقایسـات زوجـی، ارزش   تحلیل توسعه

 :گرددفازی مثلثی است، به صورت زیر محاسبه می

              

 

  0

 

  0

 

 0
 

  0

 

 .باشندها میها و شاخصبه ترتیب نشان دهنده گزینه jو  iبیانگر شماره سطر و  kکه در آن 

بـه طـور   . ها باید، درجه بزرگی آنها را نسبت به هم بدسـت آورد  Skدر این روش پس از محاسبه 

 : شودبه صورت زیر تعریف می S 9بر  0Sدو عدد فازی مثلثی باشند، درجه بزرگی S2و   S1کلی اگر 

                     
  
    

 

 
 

 
                                                     

                                                        
     

               
               

  

 :آیدعدد فازی مثلثی دیگر نیز از رابطه زیر بدست می kمیزان بزرگی یک عدد فازی مثلثی از 

   0   9               0   9       0       

 :شودها در ماتریس مقایسات زوجی، به صورت زیر عمل میهمچنین برای محاسبه وزن شاخص

                      0 9                

 : ها به صورت زیر خواهد شدبنابراین بردار وزن شاخص

        0   
   9     

      
 

 

سـپس براسـاس رابطـه    . فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی اسـت که همان بردار ضرایب غیر بهنجار 

 :آیدها بدست میزیر، مقدار اوزان بهنجار شده شاخص
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 اوراق بـورس  کـارگزاران  نفـر از کارشناسـان   00 نظـرات  از زوجـی  مقایسـات  مـاتریس  تهیه برای

. گرفـت  انجـام   EXELمحـیط  در فـازی  اعـداد  به مربوط محاسبات و دهیشد و وزن استفاده بهادار،

بدست آمده برای هر کدام از معیار ها و زیر معیار ها در جدول شـماره زیـر نشـان داده     نهایی هایوزن

 .شده است
 FAHPوزن عوامل اصلی و عوامل فرعی  بدست آمده با : 0 جدول

 

 گیریبحث و نتیجه 

گـذاری در شـرایط   سـرمایه  دهی عوامل اثرگذار بر پـذیرش ریسـک  این مقاله با هدف شناسایی و وزن

رکود اقتصادی انجام گرفت که پس از بررسی تحقیقـات پیشـین بـه جهـت شناسـایی عوامـل مـوثر بـر         

های صنعت مورد گذاری، سه  عامل اصلی یعنی شرایط کلان اقتصادی، ویژگیپذیرش ریسک سرمایه

خبرگان و فرایند تحلیل سلسله که با استفاده از نظرات  گذاران  انتخاب شدند،های سرمایهنظر و ویژگی

همـانطور کـه در   . مراتبی فازی و گروهی اوزان هرکدام از عوامل اصلی و عوامـل فرعـی بدسـت آمـد    

در شرایط رکود  جدول شماره دو نشان داده شده است مهمترین عامل اصلی در پذیرش ریسک سرمایه

های صنعت موردنظر  ترتیب ویژگیاست و پس از آن به  82/0شرایط کلان اقتصادی با وزن  اقتصادی،

ثباتی قوانین نکته قابل توجه آن که بی. ، قرار دارد90/0گذاران با وزن های سرمایهو ویژگی92/0باوزن 

. گذاری شناسـایی شـد  به عنوان مهمترین عامل اثرگذار بر ریسک سرمایه 99/0و مقررات با وزن نهایی

 وزن نهایی وزن عوامل فرعی رتبه وزن عوامل اصلی

 

 کلان اقتصادیشرایط 

 

82/0 

 

0 

 08/0 39/0 های دولتیحمایت

 04/0 02/0 وقوع اتفاقات غیرمنتظره در سطح ملی

 99/0 82/0 ثباتی قوانین و مقرراتبی

 

 های صنعت موردنظرویژگی

 

92/0 

 

9 

 04/0 30/0 نرخ سوددهی صنعت در گذشته

 00/0 90/0 نوسانات شدید قیمت

 03/0 84/0 اطلاعات شرکتشفاف نبودن 

 

 گذارانهای سرمایهویژگی

 

90/0 

 

3 

-اطلاعات کافی راجع به سرمایه

 گذاری
80/0 00/0 

 00/0 98/0 پذیریریسک

 02/0 32/0 کنندگانعدم اطمینان در مورد عرضه
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بـه   03/0هـا بـا وزن   و شفافیت اطلاعـات شـرکت   08/0 های دولتی با وزنپس از آن به ترتیب حمایت

گذاری در شرایط رکود اقتصادی شناسـایی شـدند   عنوان عوامل دوم و سوم اثرگذار بر ریسک سرمایه

شود تا گذاری پیشنهاد میدر پایان با توجه به اهمیت شناسایی عوامل اثرگذار بر پذیرش ریسک سرمایه

گذاران  در مقیاس وسیع دهی عوامل مختلف از دیدگاه سرمایهوزن بندی ودر تحقیقات آتی به اولویت

مـورد   گـذاران و مـدیران صـنایع،   پرداخته شود تا به عنوان راهنمایی کامل و قابل اسـتناد بـرای سـرمایه   

 .استفاده  قرار گیرد

 

 منابع

گذاری در بورس اوراق بهادار سرمایه همجتبی، بررسی رابطه ریسک و بازد ،پیرصالحی .0

 .0309نامه کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی، دانشگاه اصفهان، تهران، پایان

گذاری عوامل اقتصادی و اجتماعی موثر بر جذب سرمایه"، (0320) افشاری ز. پ حیدری، .9

، فصلنامه (9000-0222) های حکمرانی در دوره زمانیمستقیم خارجی با تاکید بر شاخص

 .000-080 ه یک، بهار، صص، شمار09های اقتصادی، سال پژوهش

گذاری در ایران، فصلنامه جستارهای ، عوامل موثر بر امنیت سرمایه(0343) زاده محسین .3

 .002-020صص  9اقتصادی، شماره 

گذاری مستقیم خارجی در های سرمایهتعیین کننده" (.0320) بادی، او محمودی عآشاه .8

 .090-42صص  ،2، جستارهای اقتصادی، سال سوم شماره "ایران

 .نشر تابان، چاپ اول: تهران. اصول و مبانی اقتصاد کلان(. 0302) .و کرمی قهی، .2

نامه ویژه "گذاری مستقیم خارجیبازشناسی عوامل موثر بر جریان سرمایه" (.0340)مزینی ا  .0
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