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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1931بهار /  بيست و ششمشماره 

 

 

روش چند شاخصه برای انتخاب سبد سهام بهینه با استفاده از متغیرهای تحلیل 

 بنیادی در شرکت های پتروشیمی عضو بورس 

 

 
 1مرضیه آبادیان 

 2شجریهوشنگ 
 

 

 چكیده
 ست،ا اين بازارها در گذاران سرمايه اصلي هاي دغدغه از بهادار يكي اوراق بورس در سهام انتخاب نحوه

 سهم بهترين باشد اهميت هر سود و قيمت افزايش،آوري سود لحاظ از كه است سهامي سبد يا و سهم انتخاب

 معرفي و آمده وجود به سهام سبد انتخاب با رابطه در بسياري هاي روش منظور همين به .دارد بسزايي

 استفاده مالي تحليل هاي و اطلاعات از انتخاب و تصميم گيري صحيح براي ها روش اين اكثريت .اند شده

 .اند نموده

 انتخاب جهت موثر عنوان معيارهاي بهنسبت هاي مورد استفاده در تحليل هاي بينيادي در اين مقاله 

 قرار سنجش مورد از طريق روش آنتروپي شانون معيارها از يك هر . اهميتاند در نظر گرفته شدهسهام  سبد

 از عضو بورس ميباشد، پتروشيمي شركتهاي شامل كه بررسي مورد جامعه رتبه بندي سپس جهت .ميگيرد

داده  ساله ميانگين سيزده از منظور اين براي .شد خواهد استفاده SAW ,TOPSIS ELECTREهاي تكنيك

 روشهاي كارگيري به ميدهد نشان تحقيق نتايج .ميگردد استفاده 29 تا 08 سالهاي زماني بازه در واقعي، هاي

ميشود. نهايتاً با استفاده از روش ميانگين رتبه ها  رتبه بندي هاي متفاوتي منجر اي به شاخصه چند گوناگون

 .ميتوان به تصميم گيري پرداخت
 

آنتروپي شانون،بورس اوراق  تحليل بنيادي، شاخصه اي ، گيري چندتصميم  مدلهاي های کلیدی: واژه

 .بهادار
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 مقدمه -1
 موجود انداز پس و نقدينگي مازاد تبديل جهت متعدد هاي زمينه وجود اقتصاد، سلامت هاي نشانه از يكي

 هدايت براي مناسب ابزاري سرمايه، بازار بين اين در .است آفريني ارزش و ثروت توليد گذاري، سرمايه به

 براي آن در مشاركت و حضور امكان تقريباً آن، گسترش به توجه با كه بوده مقاصد اين سوي به مازاد نقدينگي

 و جامع اطلاعات با گذاران سرمايه كه ميافتد اتفاق زماني سرمايه بازار مطلوب كاركرد .دارد وجود همگان

 چرخهء به كمك و افراد براي ارزش آفريني در را خود نقش بتواند بازار اين تا كنند فعاليت آن در كامل آگاهي

 د.كن ايفا خوبي به اقتصادي كلان سطح در توليد

 سطح در كشورها توسعه يافتگي هاي نشانه از يكي بعنوان رونق پر و فعال سرمايه بازار يك وجود همواره

 انجام مالي بازارهاي طريق از گذاريهاسرمايه  اكثر يافته توسعه كشورهاي در .ميشود شناخته بين المللي

عمده  .است كشور پايدار توسعه و سرمايه بازار حيات متضمن بورس در جامعه افراد فعال مشاركت .ميپذيرد

 بهادار اوراق جهت انتخاب تصميم گيري هستند، مواجه آن با بازارها اين در سرمايه گذاران كه مساله ترين

 .است سهام بهينه سبد تشكيل و سرمايه گذاري براي مناسب

 دست مطلوب بازدهي به ميتواند نمايد، تصميم گيري منطقي طور به سهام انتخاب در سرمايه گذار اگر

 اين در.است محيطي تغييرات با مقابله و مواجهه شود، مي تعريف اصلي مشكل عنوان به كه امروزهآنچه  يابد.

 با نهادها اين .نماينديم ايفا را بالايي نقش بازار بيشتر هرچه سازي شفاف به منظور رساني اطلاع نهادهاي ميان

 مي كمك خود هاي تصميم اتخاذ در را گيرندگان تصميم مرتبط، و مناسب صحيح، موقع، به اطلاعات ارائه

 معرفي طريق از ها مؤسسه اين .هستند ها مؤسسه نوع اين از نيز ها شركت بندي رتبه هاي مؤسسه .كنند

 مي مشخص مختلف متغيرهاي يا شاخصها اساس بر رقابتي محيط در را آنها موقعيت صنعت، برتر هاي شركت

 و داده تشخيص ها برترين با را خود فاصله تر، ضعيف هاي شركت طرف، يك از تا شود مي باعث امر اين .كنند

 و ها برنامه تعريف با برتر هاي شركت ديگر، طرف از كنند. تدوين آنها به رسيدن براي مناسبي راهبردهاي

 از مندي بهره بدون كنندگان استفاده كه آنجايي از.كنند تر مستحكم را خود برتري مناسب، هاي استراتژي

 رتبه فهرست ارائه نميدهند، تشخيص مناسب طور به را گذاري سرمايه هاي تهديد و ها فرصت كافي، اطلاعات

 شاياني كمك بازار كارايي جهت در اطلاعات كفايت و تنوع به اوراق بهادار بورس در حاضر هاي شركت بندي

 الگوريتمي معياره چند گيري تصميم تكنيكهاي از استفاده با تا است اين بر تلاش حاضر پژوهش در . كند مي

 بندي رتبه آن، اساس بر بتوان تا شود طراحي بهادار اوراق بورس هاي شركت بندي رتبه هاي روش از تركيبي

 .آورد عمل به بهادار اوراق بورس شركتهاي از

 در تحقيق حاضر اهداف به دو دسته علمي و كاربردي تقسيم شده است.
 اند از: الف( اهداف علمي پژوهش :اهداف علمي اين پژوهش عبارت

 هاي مدل اساس بر )صنعت پتروشيمي(بهادار اوراق بورس هاي شركت بندي رتبه نتايج مقايسه (1

 MADM مختلف

 تركيبي هاي روش از استفاده با بهادار اوراق بورس پتروشيمي عضو هاي شركت بندي رتبه (9

MADM  
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: اهداف كاربردي اين پژوهش در جهت نيل به اهداف علمي پژوهش تصريح  ب( اهداف كاربردي پژوهش

شود و راهنمايي براي تهيه و تدوين ابزار گردآوري  كند كه در اين پژوهش چه چيزي و چگونه انجام مي مي

كند كه از نتايج اين پژوهش  وتحليل آماري ارائه كرده و مشخص مي اطلاعات و چارچوب مناسبي براي تجزيه

 اي به عمل خواهد آمد. استفاده چه

 اولويت دهي به شاخص هاي تحليل بنيادي در تصميم گيري. (1

 محاسبه سبد سهام بهينه صنعت پتروشيمي. (9

 تعيين مدل مناسب تصميم گيري براي سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار. (2

 

باره رابطه بين دو يا چند توان حدس، ظن، گمان يا توضيح آزمايش نشده پژوهشگر در سؤالات پژوهش را مي

 اند دانست. متغير، رفتار پديده يا واقعه عيني كه به وقوع پيوسته يا هنوز اتفاق نيفتاده

 :است مطرح زير سؤالات مختلف روشهاي با ها شركت رتبه بندي با رابطه در

 كدامند؟ MADMمختلف  هاي روش به كارگيري نتايج (1

 است؟ يكسان مختلف هاي تكنيك بندي رتبه نتايج آيا (9

 بهادار )در حوزه پتروشيمي( اوراق بورس برتر هاي شركت تركيبي، استراتژي به كارگيري با (2

 كدامند؟
 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

 مسئله.اتخاذ ميكنيم مختلفي تصميمات ناآگاهانه، و آگاهانه خود سازماني و فردي زندگي در ما همه

 آن با حقوقي و حقيقي از اعم گذاران سرمايه همه همواره كه ايست مسئله بهينه و مطلوب سهام سبد انتخاب

 حداكثر را گذار سرمايه مطلوبيت كه شود مي سهامي سبد ايجاد شامل سهام انتخاب مسئله.هستند روبرو

  . سازد

 از استفاده است بديهي .است منطقي و مناسب تصميمات اتخاذ سازمانها، و افراد موفقيت دلايل از يكي

 بلكه نيست، بعدي تك و خطي فرآيندي ميكند .تصميم گيري ياري زمينه اين در را انسان علمي روشهاي

 چندين از و داده قرار بررسي مورد مختلف جوانب از را تصميم موضوع كه است كسي موفق تصميم گيرنده

 گزينه بهترين آن بر موثر و مختلف عوامل بررسي ضمن سپس و كند استفاده زمان هم و مشترك طور به معيار

 معيار يا هدف يك بهينه سازي درصدد تنها تصميم گيري مورد مساله كند، اگر انتخاب اولويت حسب بر را

 مساله يك را آن باشد گيرنده تصميم نظر مورد معيار، يك از بيش اگر ولي گويند معياره تك را آن باشد

  . گويند MCDM معياره چند تصميم گيري

مدل هاي بهينه سازي از دوران نهضت صنعتي در جهان و بخصوص از زمان جنگ دوم جهاني همواره 
مورد توجه رياضيدانان و دست اندركاران صنعت بوده است. تاكيد اصلي در مدل هاي كلاسيك بهينه سازي، 

 داشتن يك معيار سنجش )يا يك تابع هدف( مي باشد؛ به صورت ذيل: 
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بهينه كنيد        
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به طوري كه مدل مذكور مي تواند در مجموع به صورت خطي، غير خطي يا مخلوط باشد. اما توجه 

براي تصميم گيري هاي پيچيده معطوف  (MCDM)محقيقن در دهه هاي اخير به مدل هاي چند معياره 

به جاي استفاده از يك معيار سنجش بهينگي ممكن است از چندين گرديده است. در اين تصميم گيري ها 

 معيار سنجش استفاده گردد. 

و مدل هاي چند  (MODM)اين مدل هاي تصميم گيري به دو دسته عمده مدل هاي چند هدفه 

به طوري كه مدل هاي چند هدفه به منظور طراحي به كار گرفته مي  ،تقسيم مي گردند  (MADM)شاخصه

 شوند در حالي كه مدل هاي چند شاخصه به منظور انتخاب گزينه برتر استفاده مي گردند. 

 را مي توان به صورت ذيل فرموله نمود.  (MODM)مدل چند هدفه 
nx E بهينه كنيد  1 2: ( ), ( ),.... ( ) ( )kf x f x f x F x  
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 nS E S اين مدل مشهورVMP   بوده و طراحي نقطه بهينه براي آن از يك مجموعه غير تهي

 صورت پذير خواهد بود. 

 بصورت ماتريس تصميم گيري زير فرموله مي گردد:  (MADM)مدل چند شاخصه 
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2 1......, ,mA A A در ماتريس تصميم گيري D  بترتيب تشكيل دهندهm  ،گزينه از قبل معلوم است

2 1...., ,nx x x  نشان دهندهn  شاخص )يا مشخصه( مانند هزينه،ظرفيت، سوددهي، راحتي، شهرت و

ام براي  Jقادير خاص از شاخص بيانگر م rijغيره براي سنجش مطلوبيت هر گزينه بوده و سرانجام عناصر 

 ام است.i گزينه 

دانستن اهميت  MCDMدر اكثريت مسائل  رسد.اينك نوبت به تعيين ميزان اهميت )وزن( معيارها مي

نسبي شاخص هاي موجود ضرورت دارد ، بطوريكه مجموع آنها برابر واحد )نرماليزه( ميشود و اين اهميت 

 نسبي، درجه اهميت هر شاخص را نسبت به بقيه براي تصميم گيري مورد نظر مي سنجد.
باشد.آنتروپي در يكي از روش هاي معتبر در ارزيابي اوزان براي شاخص هاي موجود تكنيك آنتروپي مي 

تئوري اطلاعات معياري براي مقدار عدم اطمينان بيان شده توسط يك توزيع احتمال گسسته است، بنابر 

اين هر چقدر نوسانات در مقادير شاخصي بيشتر باشد ،آن شاخص با اهميت تر خواهد بود و ضريب اهميت 

 )وزن( بيشتري خواهد گرفت.

∑      مي شود          اين عدم اطمينان به صورت زير تشريح     
 
          

 تامين شود.   E ≤ 0 ≥ 1يك ثابت مثبت است تا اينكه     kبه طوريكه 

است،  jاز نظر معيار  iارزش گزينه     اگر ماتريس تصميم گيري را به صورت زير در نظر بگيريم كه در آن 

 خواهيم داشت:

 

                                         
 معیارها

 ها گزینه

                         

                                       
 

 
 
 
   

 
 

A1 

A2 
 

 

 
 
Am 

 

 ( محاسبه مي كنيم:     محتواي اطلاعاتي موجود از اين ماتريس را ابتدا به صورت نرماليزه شده) 
     

   

∑    
 
   

               

 

∑       به ازاي هر شاخص خواهيم داشت :         از مجموعه    و براي        
 
           

   به طوريكه 
 

   
 است.      

ام به صورت زير قابل  j( از اطلاعات ايجاد شده به ازاي شاخص   اينك عدم اطمينان يا درجه انحراف )

                   محاسبه است:        
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     ( از شاخص هاي موجود خواهيم داشت:        براي اوزان)سرانجام 
  

∑   
 
   

       

بدين ترتيب به تعداد شاخص هاي مساله وزن براي هر شاخص به دست خواهد آمد. بايد توجه كرد كه وزن 

( نشان دهنده آن است كه اثر شاخص براي كليه گزينه ها يكسان است و    با بيشترين    كمتر )كمترين 

 اهميت آن در تصميم گيري براي انتخاب ناچيز است.

 
 تحقيقات و پژوهش هاي متعددي توسط محققان انجام شده است.

1همكاران و صباغيان جاويدي
 در شاخصها وزن تعيين روش دو مقايسه نام به پژوهشي در (1202) 

 كه پرداخته دهي وزن روش دو مقايسه به سد ساختگاه انتخاب و بندي اولويت در شاخصه چند گيري تصميم

 كردند. ارزيابي تر مناسب را آنتروپي روش نهايت در

 استخراج عنوان با است، شده نمايهSciVers در كه انگليسي زبان به پژوهشي در همكاران و بزازي آقاجاني

 شاخصها به دهي وزن براي روش آنتروپي از ..و MADM روش طريق از روباز معادن تجهيزات اولويت بندي

 .اند كرده استفاده

9منگ
 از MADM براي نسبي آنتروپي ارزيابي روش نام با پژوهشي در چين بيهانگ دانشگاه از (9818) 

 .است كرده استفادهTOPSIS  روش  كنار در آنتروپي روش

 سرمايه گذاران تصميم و سهام قيمت بر موثر عوامل بررسي" به خود تحقيق در( 1232)حامديان مهدي

 سود سهم، هر درآمد :از بودند عبارت تحقيق اين متغيرهاي .است پرداخته "ايران بهادار اوراق بورس در

 شركتها، از بعضي انحصاري محصولات مالكيت، نوع شركتها، شده انجام سرمايه افزايش سهم، هر نقدينگي

 امر در را كارگزاران مشاوره و توصيه بجز عوامل، تمام تاثير وجود تحقيق اين نتايج .كارگزاران مشاوره و توصيه

  .ميدهد نشان سرمايه گذاران تصميمگيري

 اساس بر تهران بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب بر موثر معيارهاي بررسي "مطالعه به (1208دلبري)

 اوراق بورس در سهام انتخاب كه است رسيده نتيجه اين به وي .پرداخت "مراتبي سلسله تحليل فرآيند مدل

 تصميم منطقي و معقول سهام انتخاب در گذار اگر سرمايه . باشد مي گذاري سرمايه مهم مسايل از يكي بهادار

 بازاري  تهران بهادار اوراق بورس آنجاكه از . آورد بدست بازار ميانگين از بيشتر بازدهي تواند مي كند گيري

 مهمتر سهام انتخاب مسئله نيست برابر آن قيمت با سهام واقعي ارزش بازار اين در ديگر به عبارت و ناكاراست

 فرآيند مدل از و باشد مي گذاري سرمايه شركتهاي كارشناسان وي تحقيق آماري جامعه . كند مي جلوه

 تحقيق اين در . است شده استفاده باشد مي معياره چند گيري تصميم تكنيك يك كه مراتبي سلسله تحليل

 از استفاده با سپس و ارايه معيارها از مراتبي سلسله ابتدا سهام انتخاب بر موثر معيارهاي مطالعه براي

 و است شده جمع آوري Expert Choice هاي يافته . است شده تحليل و تجزيه كارشناسان نظرات پرسشنامه

 اين و است سازگاري داراي تحقيق اين در شده استفاده مدل كه دهد مي نشان ايشان تحقيق افزار نرم توسط

 جاري، نسبت از عبارتند كه كند مي معرفي كارشناسان ديدگاه از را سهام انتخاب در موثر معيارهاي تحقيق
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 و سرمايه بازده درصد ، ها دارايي مجموع بازده درصد ، كالا موجودي گردش دارايي، مجموع به بدهي درصد

 .درآمد به سود درصد

 به )محدود تهران بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب بر موثر عوامل "شناسايي ( به1202نژاد) هادوي

 در شده پذيرفته هاي شركت چكيده وي نظر به.پرداخت MADM "رويكرد از استفاده با سيمان( هاي شركت

 در گذاران سرمايه .كنند مي ايفا كشور اقتصاد و سرمايه بازار در گيري چشم نقش تهران بهادار اوراق بورس

 ارزيابي و شناسايي اين كه است طبيعي نمايند؛ ارزيابي را سهام بر اثرگذار متعدد عوامل بايد ها شركت اين

 در نامه پايان اين در كه شاخصه چند گيري تصميم رويكرد .باشد مي لازم دقت و سرعت كارگيري به مستلزم

 گذار، سرمايه نهايي استنتاج تقويت باعث تواند مي كه است رويكردهايي از يكي است شده بحث آن خصوص

ليكرت  نامه پرسش از استفاده با معيار 999 كه آن از پس تحقيق اين در .شود گيرنده، تصميم يك عنوان به

 شدند، چكيده شناسايي و انتخاب تهران بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب بر مؤثر اوليه معيارهاي عنوان به

 سلسله تحليل فرآيند بر مبتني نامه پرسش به گذار سرمايه اهداف و داخلي خارجي، عامل سه قالب در آنها

 مي انجام اي گونه به زوجي مقايسه انجام با فرآيند اين .شد است، منتقل MADM فنون از يكي مراتبي،كه

 ماتريس اي گونه به مراتبي سلسله تحليل منطق نهايت، در .شود مشخص فاكتورها از يك هر وزن كه گيرد

 .شود حاصل بهينه تصميم كه كند مي تلفيق يكديگر با را زوجي مقايسه از حاصل هاي

 ،شدند برگزيده سيمان صنعت هاي شركت سهام در گذاري سرمايه كارشناسان توسط مزبور معيارهاي

 مي موجب فن اين .گرديد استفاده عاملي تجزيه فن از مشترك معيارهاي نمودن خلاصه براي كه اين بر مضافاً

 .شوند برگزيده مجموعه از خاصي متغيرهاي تا شود

 به محدود(تهران بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب بر مؤثر عوامل ترين مهم،وي تحقيق نهايي نتيجه

اساس  همين بر .نمود شناسايي اقتصادي و آوري فن كنترل سودآوري، عوامل ترتيب به را)سيمان هاي شركت

 سهم سود به مربوط مالي هاي نسبت اقتصادي، مقررات و ها سياست از بودند عبارت مؤثر معيارهاي ترين مهم

 .آن چگونگي و توسعه و تحقيق هاي طرح اجراي به توجه و

استفاده از مدل هاي تصميم گيري چند شاخصه اي در  "( در مقاله خود تحت عنوان1200احمدپور )
 به "شاخصه اي چند تصميم گيري روشهاي از استفاده انتخاب سهام )محدود به شركت هاي دارويي( با

 پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته درشركتهاي دارويي سهام انتخاب بر موثر معيارهاي بررسي

 از متفاوتي رتبه بندي هب شاخصه اي، چند گوناگون روشهاي كارگيري به ميدهد نشان تحقيق نتايج .است

 روش گزينه ها ، جامعتر رتبه بندي نيز و اجماع به حصول جهت بنابراين ميشود، منجر رقيب گزينه هاي

 .است شده پيشنهاد روش بهترين عنوان ( بهCopeland نتايج)روش ادغام

 هدف سود، و قيمت سريع رشد سهام، سود :متغير شش كه ميدهد (نشان1231) 2پوتر تحقيق نتايج

 سهام انتخاب در مدت بلند رشد و سرمايه گذاري مديريت معاملات، سود انداز، پس مانند سرمايه گذاري

  .موثرند
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 نتايج .پرداختند داران سهام براي اهميت با  عوامل بررسي به خود تحقيق در  (1239) 9هاسلم و بيكر

 موضوع مهمترين و هستند خود سهام قيمت آينده نگران اول درجه در گذاران سرمايه كه ميدهد نشان تحقيق

 همچنين .كند ياري سهامشان آينده مورد در برنامه ريزي براي را آنها كه است اطلاعاتي سرمايه گذاران، براي

 ثبات و آينده انتظارات سهام، سود متغير سه بين سرمايه گذاران تحليل كه داد نشان هاسلم و بيكر بررسيهاي

 .نيست يكسان مالي

 يك يا يك مشاور بانكي "كنيم بندي طبقه و انتخاب را ها پروژه چگونه "( درمقاله1221) 5برانز و مارشال

 را صنعتي مشتريان و صنايع شركتها، مانند جداگانه اقلام ارزيابي كه معياره چند صنعتي ارزيابي سيستم

 مالي هاي داده براساس و شود مي استفاده پراميته روش از ارزيابي درفرآيند .دادند ارائه كند مي فراهم

 اطلاعات مديريت كاربراجازه به كه است اين سيستم هدف است هرشركت مالي هاي ازصورت شده استخراج

 با مرتبط ريسك هرگونه ارزيابي و وضعفشان قوت نقاط آشكارسازي ، آنها اقتصادي سوابق تحليل، مشتريان

 .دهد مي را آنها

6اونيل ويليام
 معيار هفت "شويم؟ پولدار عادي سهام در چگونه "عنوان تحت خود بررسي در( 1221(

 سهام تعداد سهام، رهبران تقاضا، و عرضه سيستم، مديريت سهم، هر ساليانه درآمد و جاري ماهه سه درآمد

 .ميكند توصيه سهامداران به را بازار كلي جهت و سرمايه گذاري و مالي نهادهاي تملك تحت

3ونگ كويك، جو، ونگ،
 هاي بورس در سهام انتخاب براي فازي عصبي  سيستم بررسي به (1229) 

 سهام انتخاب آخر مرحله در و كشور انتخاب سپس دارايي، تخصيص ابتدا سيستم، اين در .پرداختند مختلف

 ميگيرد. صورت

 تحليل نتايج "صنعتي هاي شركت عملكرد ارزيابي براي معياره چند روش "( درمقاله1229) 0كولاكي ديا

 اين به داد تعميم يونان سازي دارو موجود درصنايع شركتهاي از بزرگي نمونه به را معياره چند سود تئوري يك

 .كند مشخص شركت كلي ارزيابي شاخص بعنوان را مالي رايج هاي نسبت از بعضي تناسب ميزان منظوركه

 ساختار برآن علاوه شود مي محسوب شركتها بندي طبقه و تمايز ابزار بارزترين سودآوري كه داد نشان نتايج

 فعاليتهاي اثربخشي و آوري سود از اطمينان براي كافي شرط اما است ضروري امر اين براي نيز مناسب سرمايه

 . نيست شركت

 شركتها مالي وتامين تحليل براي گيري تصميم از حمايت يكپارچه سيستم يك (1229) 2سيسكاس

 با را شركت مالي عملكرد سيستم ،اين اول درجه در . دهد مي ارائه دريونان صنعتي توسعه بانك يك توسط

 پنج دوره يك طول در ، ديون بازپرداخت قدرت و مديريت عملكرد ، سودآوري مالي هاي نسبت از استفاده

 هاي تكنيك ، آن بر علاوه . كند مي فراهم را رشد روندهاي مورد در استنباط امكان و كند مي ارزيابي ساله

 طبقات در ها شركت بندي گروه و اهميت با مالي هاي نسبت شناسايي به كمك منظور به آماري گوناگوني

 قدرت نظر از ها شركت بندي طبقه منظور به 11 اي تي يو معياره چند روش ، نهايت در .دسترسند در مرتبط

 به صورت اين در و گيرد مي قرار استفاده مورد ترين ورشكسته تا ديون پرداخت توان نظر از شركت مندترين

 .شود مي كمك گذاري سرمايه براي شركت ترين ريسك كم انتخاب در ها بانك
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 گروه هفت به كه مالي غير و مالي متغير  29از متشكل ليستي خود تحقيق ( در1229) 18آبنبرگر و نگي

 نتايج كردند توزيع شركت 588  سهامداران بين تصادفي صورت به تصميم گيري جهت بود، شده تقسيم

تقسيم  اين .ندارند تصميم گيري بر موثر عوامل از يكساني برداشت گذاران سرمايه كه ميدهد نشان تحقيق

 گذاران سرمايه مالي نيازهاي و موقعيت و محيط مورد در شركت يك مالي اطلاعات صورت به بيشتر بندي

 سرمايه گذاران تصميمات بر مالي غير متغيرهاي هم و مالي متغيرهاي هم كه ميدهد نشان تحقيق نتايج .بود

 .نيست يكسان آنها براي كدام هر اهميت اما است موثر

 و مكزيك ، مالزي نوظهور كشور سه در سهام انتخاب"، بررسي به  (1220) 11لانگ هاروي، آچور، دانا

 نشان تحقيق نتيجه .شد انتخاب سهام انتخاب براي معيار 90 تحقيق اين در .پرداختند "جنوبي آفريقاي

 .نيست يكسان بررسي مورد كشور در سهام انتخاب معيارهاي ، سرمايه گذاري فرآيند در كه ميدهد

19كدانوني سويتسا
 سهام سرمايه گذاري تصميمات در موثر عوامل "عنوان تحت خود رساله (در9888) 

 مقايسه به " تايلندي و آمريكايي سرمايهگذاران درباره تطبيقي مقايسه مطالعه با فردي سرمايه گذاران براي

 گروه شش در را سرمايهگذاري تصميمات در موثر عامل 35 او.پرداخت كشور دو اين سرمايه گذاران رفتار

 .است كرده طبقه بندي شركت( كيفي و كمي عوامل صنعت، بازار، اقتصاد اطلاعات، منابع هدف، )عوامل

 بر موثر عوامل انتخاب در تايلندي و آمريكايي سرمايه گذاران ديدگاه كه ميدهد نشان پژوهش اين نتيجه

 .نيست يكسان انتخاب سهام

12رسي ويت بيك
 انگلستان( و ژاپن آلمان، كانادا،فرانسه، )استراليا، كشور شش در سهام بازار(9881)  

 قيمت سهم، هر درآمد به قيمت نسبت نقدي، جريان به قيمت نسبت معيار هشت از مطالعه اين در .پرداخت

 به مجدد سرمايه گذاري نرخ سهام، صاحبان حقوق بازده مجدد، سرمايهگذاري نرخ دفتري، ارزش به بازار

 و گذشته سال پنج در درآمد به قيمت مقدار به مجدد سرمايه گذاري نرخ سال، يك در درآمد به قيمت مقدار

 اطلاعات تركيب كه ميدهد نشان تحقيق نتايج .است كرده استفاده گذشته، سال يك در قيمت نوسان نسبت

 با ، بهادار اوراق شناسايي در متغيري چند مدل يك ارائه به سرمايهگذاري مختلف دراستراتژيهاي معيارها، اين

 انجامد. مي گانه شش بازارهاي در پايين و بالا انتظار مورد بازده
 بررسي به "موفق شركتهاي شاخصهاي" عنوان تحت مقاله اي ( در9882) 19همكاران و جانسون

 موفقيت شاخصهاي عنوان به شاخص 18  به مقاله اين در آنها .پرداختند موفقيت تعيين كننده معيارهاي

 داراييها، بازده پايدار، رشد نرخ اندازه، دفتري، به بازار ارزش شامل شاخص ها اين .ميكنند اشاره شركت

 مخارج و توسعه و تحقيق مخارج درآمدها، تغييرپذيري نقد، وجه گردش دوره نقدشوندگي، سرمايه، ساختار

 .ميشود تبليغات

 به گيري تصميم از حمايت سيستم با مطابق و معياره چند روش يك از استفاده ( با9880) 15ساماراس

 تحليل نسبتهاي اساس بر روش اين . پرداخت آتن بهادار اوراق بورس در موجود شركتهاي سهام ارزيابي

 كردن لحاظ و بدترين به بهترين از سهام بندي طبقه منظور به استار اي تي يو روش از و باشد مي بنيادين

 حقوقي هم و حقيقي گذاران سرمايه هم براي كه سيستم اين .برد مي بهره گذار سرمايه پذيري ريسك قدرت
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 اجرا به واقعي دنياي درشرايط را آنها و كرده استفاده مرتبط اطلاعات از وسيعي حجم از است، شده طراحي

 .باشند روز به هميشه ها داده تا آورد درمي

16همكاران و ادريسينگ
 قدرت شاخص براساس سبد سهام انتخاب" عنوان تحت تحقيقي در (9880) 

 و شركتها مالي قدرت تخمين منظور به مالي نسبتهاي سري يك از "داده ها پوششي تحليل كارگيري به با

 در تحقيق اين در شده بكارگرفته مالي نسبتهاي .نمودند استفاده سهام، واقعي بازده با معيارها اين همبستگي

 سود حاشيه داراييها، بازده سرمايه، بازده شامل(سودآوري معيارهاي برگيرنده در كه گرفته قرار شش دسته

 كالا، موجودي گردش دريافتني، حسابهاي گردش )شامل عملياتي كارآيي معيارهاي،)سهم هر سود و خالص

 سهام(، صاحبان حقوق به بدهي نسبت و آني نسبت جاري، نسبت شامل(نقدينگي معيارهاي داراييها(، گردش

 صاحبان حقوق به كل بدهي نسبت دارايي، كل به بدهي كل نسبت اهرمي، نسبت اهرمي)شامل معيارهاي

 معيارهاي و دفتري( به بازار ارزش نسبت و درآمد به قيمت نسبت )شامل شركت انداز چشم معيارهاي سهام(،
 .سهم( ميباشند هر سود رشد نرخ و خالص سود رشد نرخ درآمدها، رشد نرخ )شامل رشد

13همكاران و لي
 (MCDM)معياره چند تصميم گيري تكنيكهاي تركيب"عنوان تحت تحقيقي در (9880) 

 در آنها .كردند شناسايي را سهم  قيمت بر موثر معيارهاي "گوردون مدل ديدگاه براساس سهام انتخاب براي

 استخراج تحقيق ادبيات مرور به توجه با را گوردون مدل كليدي عنصر سه بر موثر معيارهاي تحقيق اين

 رشد نرخ و تنزيل نرخ شده، بيني پيش سهام گوردون سود مدل اصلي معيار سه بر موثر معيارهاي .نمودند

 ريسك، بدون بازده بازار، بتاي سود، پرداخت نسبت عملياتي، نقد جريان درآمدها، صنعت، انداز چشم )شامل

 .ميشدند تقسيمي( سود رشد نرخ و درآمدها رشد نرخ

با اشاره به اينكه روش  "SAWانتخاب بر اساس روش "( در مقاله خود تحت عنوان 9818) 10روسنا محد

جهت رتبه بندي بكار گرفته است و از روش  هاي مختلفي جهت تصميم گيري وجود دارد هفت معيار را

 مجموع ساده وزين جهت انتخاب خود بهره مي گيرد.

انتخاب پرتفوي اوراق بهادار بيمه با استفاده  "( در مقاله خود تحت عنوان9819) 12دومينيك و همكاران

ي مي نمايند تصميم گيري چند معياره را تكنيكي موفق جهت انتخاب بهينه سهام معرف "MCDMاز رويكرد 
 جهت اتخاذ تصميم بهينه استفاده مي نمايند.ELECTRE و  AHPو از روش هاي 

 

 روش شناسی پژوهش -3

 د.كر تفكيك اساسي مرحله چهار به ميتوان را حاضر تحقيق انجام روش

در اين پژوهش متغيرهاي  .است سهام خريد براي تاثيرگذار متغيرهاي و عوامل شناسايي نخست، مرحله

جهت تعيين درجه اهميت هر معيار ميتوان از روش هاي گوناگوني از جمله .بنيادي انتخاب شده اند تحليل

بررسي نظرات خبرگان بورس و يا روش هاي رتبه بندي رياضي استفاده نمود كه در اين پژوهش از روش 

 آنتروپي شانون استفاده شده است.
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اندازه  جهت نياز مورد خام هاي داده همچنين مرحله اين در .مدل ها انجام شده است طراحي دوم مرحله در

 .شد گردآوري نهايي شاخصهاي گيري

 به تحقيق، موضوع با سازگار شاخصه اي چند روشهاي از نمونه سه بستن كار به و انتخاب با سوم مرحله در

 .است شده پرداخته بورس در شده پذيرفته پتروشيمي شركتهاي اولويت بندي

 شده منجر رقيب گزينه هاي از متفاوتي رتبه بندي به شاخصه اي، چند متفاوت روشهاي كارگيري به

گزينه ها، از روش ميانگين  جامعتر رتبه بندي نيز و اجماع به رسيدن براي چهارم مرحله در بنابراين است،

 است. شده گرفته ياري روشها نتايج تركيب منظور رتبه ها به

 

 های پژوهش فرضیه -4
 است، تهران)در حوزه پتروشيمي( بهادار اوراق بورس هاي شركت بندي رتبه دنبال به پژوهش اين آنجاييكه از

 فرضيه توان نمي بنابراين نداشته، وجود ها شركت بندي رتبه با ارتباط در علمي گمان و حدس ارائه امكان

 :كرد عنوان را زير هاي فرضيه توان مي الگوريتم طراحي با ارتباط در اما .كرد تعريف حوزه اين در خاصي

 مختلف هاي تكنيك بندي رتبه نتايج MADM است. متفاوت يكديگر با 

 است تركيبي الگوي يك ها، شركت بندي رتبه الگوي بهترين. 

 

 متغیرهای پژوهش -5

 (  Price/EPSنسبت قیمت به سود هر سهم: )

ها براي تجزيه و تحليل ارزش يك شركت چه از طرف  ترين و پركاربردترين نسبت يكي از رايج

گذاري و چه از طرف سهامداران از نظر مالكيت شركت نسبت قيمت به سوددهي  داران جهت سرمايه سرمايه

اي قيمت آيد. بر باشد. اين نسبت از تقسيم قيمت بازار سهام شركت به سود هر سهم به دست مي سهم مي

هاي مناسبي براي  شود. در ايران مبناي مقايسه بازار معمولاً از ميانگين قيمت بازار يك روز سهام استفاده مي

P/E صورت به روز است. وجود ندارد. يكي از نكات قابل توجه اين نسبت استفاده از اطلاعات بازار به 

 

 (EPSسود هر سهم )

سود هر سهم عبارتست از سود خالص پس از كسر ماليات شركت، تقسيم بر تعداد سهام آن شركت.سود 

هر سهم ممكن است بصورت سود سهام به سهامداران پرداخت شود يا تمام آن مجدداً سرمايه گذاري شود و 

شود.مهمترين مساله يا اينكه قسمتي از آن سرمايه گذاري و قسمتي ديگر بعنوان سود بين سهامداران توزيع 

اين است كه آيا اطلاعات سود هر سهم بايد فقط اطلاعات تاريخي را منعكس نمايد يا اطلاعات پيش بيني را 

بر مفهوم پيش بيني تاكيد مي نمايد زيرا عقيده دارد كه اين  15در بيانيه شماره  APBنيز منعكس نمايد؟ 

سيل شركت بمنظور اعطاي اعتبار مفيدتر مي اطلاعات براي تصميمات سرمايه گذاري و بررسي پتان
باشد.البته اطلاعات گردش وجوه نقد و ساير اطلاعات مرتبط با توزيع سود احتمالي جهت تصميمات سرمايه 
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گذاري مهمتر از اطلاعات سود هر سهم مي باشد و در چنين مواردي تاكيد بيشتر بايد بر محاسبه سود 

براساس پيش بيني باشد تا محاسبه و ارائه سود هر سهم.از جمله  نقدي هر سهم و كل سود توزيعي لازم،

اينست كه به تنهايي منعكس كننده ميزان ريسك نيستند، زيرا  EPSايرادات ارقام سوددهي و منجمله 

تغييرات بالقوه اي را كه در هزينه سرمايه يك شركت در ارتباط با تورم و تغييرات ريسك مالي و تجاري رخ 

در برنامه ريزي ها به اهميت سياست هاي تقسيم  EPSتوجه داشتن به  ديده مي گيرند. همچنيندهند، نا مي

تنها يك روي سكه است به عبارت ديگر در  EPSسود اشاره اي نمي كند. البته دلايل فوق نشان مي دهد كه 

تعيين ارزش يك شركت فقط كميت سود مهم نيست بلكه بايد به كيفيت آن نيز توجه شود، يعني اينكه 

 سود با چه ميزان سرمايه گذاري حاصل شده است و هزينه سرمايه چقدر بوده است.

د مي باشد، اين مطلب كه وجوه خرج با توجه به اينكه در معيارهاي حسابدارحسابداري سود مورد تاكي

شده را بعنوان هزينه در صورت سود و زيان منظور كنيم يا يك دارايي سرمايه اي در ترازنامه، مي تواند در 
سود هر سهم تاثير بسزائي داشته باشد.به عقيده استورات اين تاثير زماني اوج مي گيرد كه شركت مجاز به 

 (p 1222 Stewart & Bennett, 99-99سابداري باشد )انتخاب يك روش از بين چند روش ح

 

 DPSسود تقسیمی 

بسياري بر اين باورند شركتي كه سياست تقسيم سود باثباتي دارد و هر ساله مبلغي از سود خود را بين 

سهامداران تقسيم مي كند، اين عمل نشاندهندة موفقيت و عملكرد مثبت شركت مي باشد. معمولاً شركت 

به تقسيم مي كنند كه نمي توانند سود خود را سرمايه گذاري نمايند. سود تقسيمي به سياست  هايي اقدام

سرمايه گذاري شركت بستگي دارد.شركت هايي كه فرصت هاي سرمايه گذاري سودآوري دارند،سود را به 

 (1239عنوان يك منبع تامين مالي تلقي مي كنند. )جهانخاني و ظريف فرد، 
 

 (ROEاحبان سهام )نرخ بازده حقوق ص

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام يكي از نسبت هاي مالي است كه از طريق تقسيم سود قبل از ماليات به 

حقوق صاحبان سهام بدست مي آيد، بنابراين همه ايرادهايي كه به سود حسابداري وارد شد، به اين معيار 

ون حسابداري و همچنين برآورد هاي نيز وارد مي باشد. سود حسابداري با توجه به روش هاي گوناگ

حسابداري تحت تاثير قرار مي گيرد. بعبارتي مديريت مي تواند با توجه به اهداف خود، سود حسابداري و در 

 (1239( را تغيير دهد. )جهانخاني و سجادي، ROEنتيجه نرخ بازده حقوق صاحبان سهام )

 

 (ROAنرخ بازده دارائی ها )

( يكي از نسبت هاي مالي است كه از طريق تقسيم سود خالص بعلاوه هزينه ROAنرخ بازده دارائي ها )

به مهارت هاي توليد و فروش شركت مربوط مي شود و  ROAبهره به مجموع دارائي ها بدست مي آيد. 

بوسيله ساختار مالي شركت تحت تاثير قرار نمي گيرد. بدليل استفاده از سود حسابداري در محاسبه نرخ 
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ارائي ها، ايرادهايي كه بر سود حسابداري وارد است، بر اين معيار نيز وارد مي باشد. با توجه به اينكه بازده د

دارائي ها در تراز نامه به خالص ارزش دفتري نشان داده مي شوند، بنابراين ارزش واقعي دارائي ها ممكن 

پايين ضروتاً به اين مفهوم نيست  ROAاين است بسيار پائين تر يا بالاتر از ارزش هاي دفتري آنها باشد، بنابر

بالا به اين مفهوم نيست كه شركت مي  ROAكه دارائي ها بايد در جاي ديگري بكار گرفته شوند. همچنين 

 (1239بايست نسبت به خريد همان دارائي ها و كسب بازده بيشتر اقدام نمايد. )جهانخاني و سجادي، 

 

 (MV/MBم)نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سها
اين نسبت از طريق تقسيم ارزش بازار هر سهم به ارزش دفتري همان سهم بدست مي آيد. ارزش 

دفتري هر سهم نشان دهنده ارزش هاي تاريخي است. از طرفي ارزش بازار هر سهم انعكاسي از جريان هاي 

سازماندهي باشد كه  نقدي آتي مي باشد كه عايد شركت خواهد شد، بنابراين اگر شركتي داراي مديريت و

با كارآيي كامل به وظايف و نقش هاي خود عمل كند دراين صورت ارزش بازار، بزرگتر از ارزش هاي تاريخي 

و دفتري خواهد بود و اين نسبت افزايش پيدا مي كند. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري هر سهم طرز تفكر 

 ي شركت را بيان مي كند.سرمايه گذاران نسبت به عملكرد گذشته و دورنماي آت

 

 مدل پژوهش و روش اجرای آن -6

خود به دو دسته تكنيكهاي تعاملي و تكنيكهاي غيرتعاملي  MADM تكنيكهاي : MADM تكنیكهای

تواند ضعف معيار ديگر پردازيم. تكنيكهاي غيرتعاملي قوت يك معيار نمي شود كه به شرح آنها مي تقسيم مي

كه اين تكنيكها بسيار ساده بوده و در عين حال تقريب خوبي از آلترناتيو انتخابي را را جبران نمايد. از آنجا 

 شود.دهند، از آنها به عنوان تكنيكهاي ابتكاري نيز ياد مينيز بدست مي

شامل سه زير گروه ميباشند كه قوت يك معيار مي تواند ضعف معيار ديگر را جبران  تكنیک های تعاملی

 كند.
 از و ميباشد گزينه هر ازاي به مطلوبيت تابع يك برآورد بر سعي زيرگروه اين در: نمره گذاري زيرگروه  -الف

 .شد خواهد برگزيده مطلوبيت بيشترين با گزينه آنجا

 گزينه اي طوريكه به است؛ سازشي زيرگروه معروف به جبراني مدل از زيرگروه دومين: سازشي زيرگروه - ب

 .باشد ايده آل راه حل به گزينه نزديكترين كه بود زيرگروه ارجح خواهد اين به مربوط روشهاي در

 هماهنگ گروه زير چندشاخصه، تصميم گيري در جبراني مدلهاي از زيرگروه سومين:  هماهنگ گروه زير - ج

 مناسبترين به را لازم هماهنگي كه نحوي به بوده رتبه ها از مجموعه يك صورت به آنها خروجي كه است

  .است پرموتاسيون و خطي تخصيصه ،الكتر روشهاي شامل گروه زير اين .نمود خواهد تامين صورت

 

 هاي محدوديت و ها ويژگي داراي هر يكتصميم گيري چند شاخصه  مختلف هاي : روشانتخاب روش

 انتخاب معيارهاي جمله . ازنمود استفاده تصميم گيري مسائل تمام در آنها از توان نمي و هستند مشخصي
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 مثبت يا ها، شاخص بودن كمي يا كيفي يكديگر، بر ها شاخص تأثير عدم يا تأثير به ميتوان روش مناسب،

 كسب نياز به عدم يا نياز ها، شاخص نسبي وزن به دسترسي عدم يا دسترسي ها، شاخص اثر بودن منفي

 ها نمود. جدول زير ويژگي اشاره قبيل اين از مواردي و مسئله حل فرآيند حين در تصميم گيرنده از اطلاعات

 تعيين ها بررسي اين نتايج .ميدهد را نشان شاخصه چند تصميم گيري مختلف هاي روش از استفاده دلايل و

 از استفاده با تهران بهادار اوراق ورسب هاي بندي شركت رتبه قابليت ها، روش اين از كداميك كه كند مي

 .دارند را مالي معيارهاي

 
 دلیل استفادهامكان  روش 

ی
زیر گروه نمره گذار

 شود. مي شاخصها استفاده وزن به توجه با گزينه بالاترين يافتن اين روش براي بله مجموع ساده وزين 

مجموع وزين و رده 
 بندي شده

 خير
 سطوح در گيري تصميم هاي شاخص كه دارد كاربرد مسائلي در روش اين

 توان نمي ها شركت بندي رتبه مسئله در ولي باشد شده داده نشان مختلف
 .نظرگرفت در اي لايه به صورت را ها شاخص

مجموع ساده وزين با 
 تعامل متقابل

 خير
 مي استفاده نامشخص اما خطي مطلوبيت تابع يك وجود فرض با روش اين از

 مشخص مطلوبيت تابع بودن خطي ها، شركت بندي رتبه مسئله در ولي شود
 .نيست

ی
زیر گروه سازش

 

 بله تاپسيس

 يا افزايشي يكنواخت به طور بايد شاخص هر مطلوبيت روش اين از استفاده در

 آل ايده ي دهنده نشان شاخص يك از موجود ارزش بهترين يعني باشد؛ كاهشي

 .خواهدبود منفي آل ايده ي كننده مشخص آن از موجود ارزش بدترين و بوده آن

 .است مناسبي روش الگوريتم سادگي علت به همچنين

MRS خير 

 استفاده ها شركت بندي رتبه مسئله حل براي روش اين از ميتوان صورتي در

 شاخصهاي وابستگي به توجه با .باشد شده استفاده شاخص دو از تنها كه كرد

 در همچنين . ندارد وجود آن از استفاده امكان يكديگر با زوج هر دهنده تشكيل

 .گزينه ها اولويت نه شود مي انتخاب گزينه ترين مناسب روش اين

 خير لينمپ
 توسط زوجي مقايسات از اي شده رتبه بندي روابط به صورت روش اين ورودي
 به نياز روش اين .اوزان مجموعه يك صورت به آن خروجي و است گيرنده تصميم

 .دارد تصميم گيرنده قضاوت و ايده آل تعيين

گ
زیر گروه هماهن

 خير پرموتاسيون 
 ها شاخص اوزان و گيري تصميم ماتريس داشتن به نياز تحليلگر روش اين در

 بررسي را ديگر ي گزينه با مقايسه در گزينه يك برتري شدت روش اين .دارد

 .ميدهد نشان را ديگر گزينه ي به نسبت گزينه يك برتري تنها و كند نمي

AHP بله 
 كرد بندي اولويت را ها گزينه وروديها، و خروجيها تعيين با ميتوان روش اين در

 .باشند همگن بايد ها ورودي و ها خروجي.

 بله الكتره

 با ندارند، يكديگر به رياضي نظر از ارجحيتي هيچ كه هايي گزينه روش اين در

 هاي گزينه و گرفته قرار ارزيابي مورد زوجي و اي غيررتبه مقايسات از استفاده

 را آن از استفاده كه نيست محدوديتي داراي روش اين .شوند مي حذف غيرمؤثر

 .سازد غيرعملي ها شركت بندي رتبه مسئله در
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جهت  SAW- TOPSIS- ELECTREبا توجه به جدول فوق سه روش معرفي تكنيك هاي اجرايي تحقيق: 

 اين پژوهش استفاده شده اند كه در زير شرح داده ميشود.

 MCDMاين روش يكي از قديمي ترين روشهاي به كار گيري شده در  :(SAW)روش مجموع ساده وزین 

به  *A)اوزان اهميت از شاخص ها( براي آن، مناسب ترين گزينه  Wاست به طوريكه با مفروض بودن بردار 

 صورت ذيل محاسبه مي گردد:  

*

,

| max

j ij

j

t

j

j

w r

A A
w



 
 
 
 
 





 

         

* | max .i J ij

j

A A w r
 

  
 

1j

j

w  

 

دارد تا بتوان آلترناتيو را با يكديگر « بي مقياس شده»اين روش نياز به مقياسهاي مشابه و يا اندازه گيريهاي 

 مقايسه نمود. 

 

در اين روش علاوه بر در نظر گرفتن فاصله يك گزينه از نقطه ايده آل فاصله آن از نقطه  : TOPSISروش 

در نظر گرفته مي شود. بدان معني كه گزينه انتخابي بايد داراي كمترين فاصله از راه حل ايده آل منفي هم 

  ايده آل بوده و درعين حال داراي دورترين فاصله از راه حل ايده آل منفي باشد.
 واقعيات زيربنائي اين روش بدين قرار است: 

( باشد كه بدان صورت بهترين الف( مطلوبيت هر شاخص بايد به طور يكنواخت افزايشي )يا كاهشي

ارزش موجود از يك شاخص نشان دهنده ايده آل آن بوده و بدترين ارزش موجود از آن مشخص 

 كننده ايده آل منفي براي آن خواهد بود. 

ب( فاصله يك گزينه از ايده آل )يا از ايده آل منفي( ممكن است بصورت فاصله اقليدسي )از توان دوم( 

ع قدر مطلق از فواصل خطي )معروف به فواصل بلوكي( محاسبه گردد، كه اين و يا به صورت مجمو

 امر بستگي به نرخ تبادل و جايگزيني در بين شاخص ها دارد.

 الگوريتم اين مدل بطور خلاصه به ترتيب زير است:

 الف( تبديل ماتريس تصميم گيري موجود به يك ماتريس بي مقياس شده با استفاده از فرمول زير :
     

   

√∑    
  

   

                                              

 كه در آن 

 ارزش بي مقياس شده گزينه   از نظر شاخص       

 = تعداد گزينه هاM           ارزش گزينه   از نظر شاخص       
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 به عنوان ورودي براي الگوريتم ،يعني : wايجاد ماتريس بي مقياس وزين با مفروض بودن بردار  ب(
W = {                                       
 

Vij = N D*       

         

   
         

 = ماتريس بي مقياس موزون      

 

ماتريسي است كه امتيازات شاخص ها در آن )بي مقياس( و قابل مقايسه شده است و  NDبه طوري كه 

 ماتريسي است قطري كه فقط عناصر قطر اصلي آن غير صفر خواهد بود.     

(    -A( و ايده آل منفي ) +Aج( مشخص نمودن راه حل ايده آل و راه حل ايده آل منفي: براي گزينه ايده آل )

 تعريف مي كنيم:

 گزينه ايده آل مثبت :
A+ = { (Max Vij | j  ), (Min Vij| i    )    |  i=1,2,……m } = { V+

1 , V
+

2 , V
+

j .... V
+

n }        

 

 گزينه ايده آل منفي :

A- = { (Min Vij | j   ), (Max Vij| i    )    |  i=1,2,……m }  = { V
-
1 , V

-
2 , V

- 
j .... V

-
n }       

  

  {                                   

 
   {                               

 

 ام تا ايده آل ها با استفاده از روش اقليدسي بدين قرار است  iد(  محاسبه فاصله : فاصله گزينه 

  
∑ } = فاصله گزينه از ايده آل(مثبت)           

      
            i= 1,2,……. m           

 

  
∑ } = فاصله گزينه از ايده آل(منفي)           

      
            i= 1,2,……. m              

 

 به راه حل ايده آل : اين نزديكي نسبي به صورت زير تعريف مي شود :  Aiه( محاسبه نزديكي نسبي 

Cli
+ = 

  
 

   
     

  
          Cl i

+             i= 1,2,……. M      

Cli
 به ايده آل  i= نزديكي نسبي گزينه  +

  
 ام از ايده آل مثبت                 i= فاصله گزينه  

  
 ام از ايده آل منفي i= فاصله گزينه  

 

  گردد آنگاه  +Ai = Aملاحظه مي شود كه چنانچه 
Cli= 1بوده ، آنگاه      

خواهد بود و در صورتي كه  +

Ai = A-  شود، آنگاه  
Cli= 0بوده و     

به راه حل ايده آل  Aiخواهد شد. بنابر اين هر اندازه گزينه  +

Cliمثبت نزديكتر باشد ارزش 
 به واحد نزديكتر خواهد بود.  +
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Cliو( رتبه بندي گزينه ها : بر اساس ترتيب نزولي 
 مي توان گزينه هاي موجود را رتبه بندي كرد. +

 

 از استفاده با گزينه ها كليه روش اين در  .شد مطرح 1208 دهه اواخر در اين مدل :ELECTRE 20 روش

 مجموعه يك مبناي بر روش اين انجام مراحل كليه .ميگيرند قرار ارزيابي مورد " رتبه اي غير " مقايسات

 بيان زير صورت به توان مي را روش اين هاي گام .ميشوند پايه ريزي ناهماهنگ مجموعه يك و هماهنگ

 :نمود

 :فرمول از استفاده با شده بي مقياس ماتريس يك به موجود تصميم گيري ماتريس تبديل -1

     
   

√∑    
   

 

 

  :ميآوريم دست به را (( Vوزين مقياس بي ماتريس زير، رابطهو  Wمعلوم  بردار از استفاده با مرحله اين در  -9
               

 

  روش دو تفاوت بعد به مرحله اين از ولي ميباشد TOPSISروش  مانند شده، برده كار به روش مرحله اين

 .ميشود نمايان

 

 .گزينه ها از زوج هر براي ناهماهنگي مجموعه و هماهنگي مجموعه نمودن مشخص -2

 :داريم باشد مثبت جنبه داراي نظر مورد شاخص اگر
      {              } 

 :داريم باشد منفي جنبه داراي شاخص اگر
      {              } 

 

  ، Alگزينه هاي  به نسبت Akگزينه هاي  آنها در كه است شاخصهايي شامل نيز    ناهماهنگ  مجموعه

  :يعني باشد، داشته كمتري مطلوبيت

       :مثبت هاي شاخص براي
      {              } 

 :منفي هاي شاخص براي
      {              } 

 

 .ميباشد عنصر فاقد قطر آن كه بوده m×m مربع ماتريس يك ماتريس، اين .هماهنگي ماتريس محاسبه -9

 :يعني .ميشود حاصل هماهنگ به مجموعه متعلق شاخصهاي اوزان جمع از نيز ماتريس اين عناصر ساير
                ∑              ∑   
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 ماتريسي ماتريس هماهنگ، مانند و ميشود داده نشان NI با ماتريس اين .ناهماهنگي ماتريس محاسبه  -5

m×m  .شده بيمقياس ماتريس از ماتريس، اين عناصر ساير و ندارد عنصري ماتريس، اين اصلي قطراست 

 قرار  ميگردد. بدين محاسبه    ناهماهنگ  مجموعه ازاي به موزون

      
                                     

    |         |                    
 

 

 ارزش يك به بايد نسبت هماهنگي ماتريس از     ارزشهاي  .موثر هماهنگ ماتريس نمودن مشخص -6

 Īآستانه  حد تعيين براي .واقع شود قضاوت مورد بهتر    بر     ارجحيت  شانس تا شوند سنجيده آستانه

 .كرد استفاده گيرنده تصميم نظر و گذشته اطلاعات از ميتوان

 Iماتريس  مقادير ميانگين از است عبارت حد، اين شدن مشخص براي عمومي معيار يك

Ī = ∑ ∑
    

      

 
   

 
     

 

 :كه گونه اي به تشكيل ميدهيم ويك صفر عناصر با F بولين(  ماتريس يك (آستانه حداقل Īاساس  بر
                                
 

                                
 

 ديگري بر مسلط موثر و گزينه يك دهنده نشان موثر هماهنگ ماتريس Fماتريس  در واحد عنصر هر آنگاه

 .است

 

 بايد شش قدم نيزهمچو ناهماهنگ ماتريس از       عناصر  .موثر ناهماهنگ ماتريس نمودن مشخص -3

 :ميشود محاسبه زير صورت ماتريس به اين براي آستانه حد كه .شوند سنجيده آستانه ارزش يك به نسبت

      ∑ ∑
     

      

 

   

 

   

 

 

 :كه گونه اي به دهيم مي تشكيل  موثر ناهماهنگ ماتريس به معروف  Gبولين  ماتريس يك سپس
                                
                                

 

 ماتريس هماهنگ موثر و ماتريس تركيب از ماتريس اين كه .موثر و كلي ماتريس كردن مشخص -0

 ميآيد دست موثر به ناهماهنگ
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 به نسبت راهكارهاي مختلف برتري ترتيب دهنده نشان Hكلي  ماتريس .جاذبه كم گزينه هاي حذف -2

 اين است ممكن البته .دارد ارجحيت   بر      گفت  ميتوان باشد،      اگر  يعني .ميباشد يكديگر

  .گيرد قرار ديگر راهكارهاي تاثير تحت ارجحيت

 :كه است اين باشد، ارجح گزينه يك    فوق روش در كه اين بنابراين  شرط

                    1براي حداقل يك 

       ها                 1براي همه

 ديگر سطرهاي اساس سپس بر كرد، حذف باشد " يك عنصر " يك داراي حداقل كه را F از ستوني هر ميتوان

 .كرد تصميم گيري

 

نتايج متفاوتي  شاخصه اي چند گيريروشهاي مختلف تصميم  دارد امكان بندی:  اولویت استراتژیهای

 اين .معروفند " ادغام روشهاي " به كه شده مطرح مختلفي روشهاي وضعيت، اين بر تفوق براي ارائه نمايد.

روش ميانگين رتبه  از پژوهش اين در كه لند كپ روش و رتبه ها، روش بردا ميانگين روش از عبارتند روشها
 اخذ حسابي متفاوت، ميانگين از روش هاي شده حاصل هاي از رتبه روش، در اين.است شده گرفته بهره ها

 . داشت خواهد اول را اولويت دهد نشان را عدد كمتري آن ميانگين كه اي گزينه و شده

 مرحله .كرد تفكيك اساسي مرحله چهار به ميتوان را حاضر تحقيق انجام روش:تحقیق انجام مراحل

سهام،  فروش و ،خريد بررسي با است كه سهام خريد براي تاثيرگذار متغيرهاي و عوامل نخست، شناسايي

 با دوم مرحله در .پرداخته ايم شاخصهاي اين معرفي به سرمايه بازار خبرگان نظرات كسب و مالي كتب مطالعه

 اين در .گرديد مدل طراحي منجر به تصميم ماتريس تشكيل سپس و تصميم گزينه هاي و معيارها تعريف

 سوم مرحله در .شد گردآوري نهايي اندازه گيري شاخص هاي جهت نياز مورد خام داده هاي همچنين مرحله

 اولويت بندي به تحقيق، با موضوع سازگار شاخصه اي چند روشهاي از نمونه سه بستن كار به و انتخاب با

 .است شده پرداخته بورس در شده پذيرفته شركتهاي پتروشيمي

 منجر شده رقيب گزينه هاي از متفاوتي رتبه بندي به شاخصه اي، چند متفاوت روشهاي كارگيري به

از روش ميانگين  گزينه ها، جامعتر رتبه بندي نيز و اجماع به رسيدن براي چهارم مرحله در بنابراين است،

 .است شده ارائه نهايي نتيجه گيري نهايت در و است شده گرفته ياري روشها نتايج تركيب منظور رتبه ها به
 

 سهام انتخاب معیارهای شناسایی : اول مرحله

 و با كارشناسان مصاحبه روشهاي از استفاده با مقدماتي مطالعات انجام و بررسي ضمن تحقيق اين در
 از برخي مرتبط، و سايتهاي كتابخانه اي منابع از استفاده و بورس در سرمايه گذاري متخصصين و مالي اساتيد

 ميگردد. تعيين ميگذارند، تاثير انتخاب سهام بر مبني سرمايه گذار تصميم بر بالقوه صورت به كه معيارهايي

 :آمده اند به دست موثر معيارهاي عنوان به زير معيارهاي ترتيب بدين
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 به بازار ارزش ، نسبت (DPS) سهم هر تقسيمي ،سود EPS)، سود هر سهم ) (P/E)درآمد به قيمت نسبت

   (ROA)داراييها بازده ،نرخ (ROE)صاحبان سهام  حقوق بازده ،نرخ  (MV/BV)سهام دفتري ارزش

 

 مدل طراحی :دوم مرحله

 تحقيق شركتهاي اين در .است شده پرداخته طرح مدلسازي به نهايي، معيارهاي شدن مشخص با

 از تحليل و تجزيه براي .شده اند گرفته نظر در طرح گزينه هاي عنوان به بورس در شده پتروشيمي پذيرفته

 به نياز MADM متدهاي  مشترك جنبه هاي از يكي .شده استفاده SAW ELECTRE،TOPSISتكنيكهاي

 ملاكهاي يا شاخصها آن ستونهاي در و رقيب گزينه هاي ماتريس سطرهاي اين .ميباشد تصميم ماتريس

 ارزيابي و سنجش نتيجه ماتريس هاي درايه .ميگردد ذكر بررسي تحت مسئله ارتباط با در تصميم گيري

 .ميباشد مسئله شاخصهاي اساس رقيب بر گزينه هاي

 1229تا  1208در اين تحقيق از اطلاعات شركت هاي پتروشيمي بورس اوراق بهادار براي دوره زماني 

از نرم افزار ره آورد نوين استخراج شده است. با توجه به اين كه پيوستن اين شركت ها به بورس اوراق بهادار 

شركت بوده  5مختص به اطلاعات شركت هاي پتروشيمي  1209طي گذشت زمان افزايش يافته و تا سال 

شركت با نام هاي  5است براين اساس با توجه به دوره زماني مورد پژوهش در اين تحقيق از اطلاعات 

استفاده شده  پتروشيمي فارابي و پتروشيمي شازند ،پتروشيمي خارك ،پتروشيمي آبادان ،پتروشيمي اصفهان

 است.

 

 نتایج پژوهش -7

 از قبل .نيستند برخوردار يكساني اهميت درجه از لزوما حاضر همسئل تصميم شاخصهاي كه است بديهي

 شاخصها اهميت ضرايب ميبايست ابتدا SAW , TOPSIS  وELECTREروشهاي  محاسباتي مراحل اجراي

 .شاخص ها استفاده شده است از يك هر وزن در تعيين شانون آنتروپي روش از تحقيق اين در .گردد تعيين

 .است شده خلاصه جدول زير قالب در محاسبات نتايج

 

 خالص P/E EPS شاخص ها

بازده 

ها  دارایی
ROA 

بازدهی 

 ROEسرمایه 
DPS 

ارزش بازاری 

به ارزش 

 دفتری

 8,861261 8,12852 8,829622 8,939233 8,211991 8,838919 وزن

 

 اهميت ميزان و وزن بيشترين داراي EPS شده گرفته نظر شاخصهاي در بين در ميشود مشاهده كه همانطور

 .داشته باشند بيشتري توجه معيار اين به سهام خريد هنگام سرمايه گذاران به كه است لازم پس است.
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 چند روش هاي از نمونه سه كار بستن به و انتخاب با معيارها اوزان تعيين و تصميم ماتريس تكميل از پس

 بورس در شده پذيرفته پتروشيميشركت هاي  به اولويت بندي (ELECTREو TOPSIS، SAWشاخصه اي )

  است. شده پرداخته

 

 TOPSISبندی صنایع پتروشیمی براساس روش  در ابتدا رتبه

پتروشیمی 

 فارابی

پتروشیمی 

 شازند

پتروشیمی 

 خارک

پتروشیمی 

 آبادان

پتروشیمی 

 اصفهان
 

8,936089 8,98225 8,093208629 8,102205210 8,22396326 CL
+ 

 رتبه 9 5 1 9 2

 

 SAWبندی صنایع پتروشیمی براساس روش  رتبه

پتروشیمی 

 فارابی

پتروشیمی 

 شازند

پتروشیمی 

 خارک

پتروشیمی 

 آبادان

پتروشیمی 

 اصفهان
 

 رتبه 9 5 1 2 9

 

  ELECTEREبندی صنایع پتروشیمی براساس روش  رتبه

 

پتروشیمی 

 اصفهان

پتروشیمی 

 آبادان

پتروشیمی 

 خارک

پتروشیمی 

 شازند

پتروشیمی 

 فارابی
 رتبه

 9 1 1 8 1 8 پتروشيمي اصفهان

 9 8 8 8 8 8 پتروشيمي آبادان

 1 1 1 8 1 1 پتروشيمي خارك

 2 1 8 8 1 8 پتروشيمي شازند

 9 8 8 8 8 8 پتروشيمي فارابي

 

 تصمیم گیری روشهای نتایج ادغام

 به رتبه بندي اي،شاخصه  چند متفاوت روشهاي كارگيري به شد مشاهده قبل مرحله در كه همانطور

 رتبه بندي نيز و به اجماع رسيدن براي مرحله اين در بنابراين است، شده منجر رقيب گزينه هاي از متفاوتي

 .ميشود ارائه است .نتايج در جدول زير شده گرفته ميانگين رتبه ها ياري روش از جامعتر

 

پتروشیمی 

 فارابی

پتروشیمی 

 شازند

پتروشیمی 

 خارک

پتروشیمی 

 آبادان

پتروشیمی 

 اصفهان
 

 رتبه 9 5 1 2 9
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 نتیجه گیری و بحث -8

 شود مي مشاهده كه همانطور   EPSو وزن بيشترين داراي شده گرفته نظر در هاي شاخص بين در 

 بيشتري توجه معيار اين به سهام خريد هنگام به گذاران سرمايه كه است لازم پس. است اهميت ميزان

تحقيق در مرحله اولويت بندي شاخص ها منطبق با يافته هاي  حاصله در اين نتيجه .باشند داشته

 محدود(تهران بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب بر مؤثر عوامل ترين مهم"( 1202پژوهش هادوي نژاد )

. نتايج تحقيق هادوي نژاد نيز نشان داد سودآوري مهم ترين عامل مي باشد  )"سيمان هاي شركت به
 يري ميباشد.تصميم گ

  با توجه به نتايج و با در نظر گرفتن شاخص هاي تحليل بنيادي به بررسي و انتخاب سبد بهينه  از ميان

صنايع پتروشيمي عضو بورس پرداخته شد. در واقع شاخص هاي تحليل بنيادي كه با استفاده از ترازنامه 

گيري در ماتريس تصميم گيري شركت ها محاسبه مي گردند مي توانند به عنوان معيارهاي تصميم 

چند شاخصه قرار گيرند. اين معيارها با استفاده از روش آنتروپي شانون وزن دهي شدند تا ميزان اهميت 

هر معيار برآورد گردد.در واقع با استفاده از روش هاي تصميم گيري چندشاخصه كه در اين پژوهش 

نه انتخاب گرديد. با توجه به نتايج بودند سبد سهام بهي  "SAW-TOPSIS-ELECTERE"روش هاي 

داشته، تحليل بنيادي با استفاده از ادغام روش هاي فوق مي تواند  متفاوتيتحقيق، سه روش فوق نتايج 

 نتايج مناسبي براي سرمايه گذار ارائه كند.

  با توجه به نتايج تحقيق مي توان پيشنهاد داد كه سبد بهينه سرمايه گذاري بر اساس روش هاي

"SAW-TOPSIS-ELECTERE"  :به ترتيت اولويت به صورت زير مي باشند 

 

 فارابی شازند خارک آبادان اصفهان پتروشیمی

 9 2 1 5 9 رتبه

 

  در واقع يك سرمايه گذاري بخواهد در اين پنج شركت پتروشيمي سرمايه گذاري كند، پيشنهاد مي

اول و پتروشيمي آبادان در رتبه پنجم قرار شود، بر اساس ميانگين سه روش، پتروشيمي خارك در رتبه 

  گيرد.

 ( تحت عنوان1200يافته هاي پژوهش منطبق با يافته هاي پژوهش احمدپور )"  استفاده از مدل هاي

 روشهاي از استفاده تصميم گيري چند شاخصه اي در انتخاب سهام )محدود به شركت هاي دارويي( با

رتبه  به شاخصه اي، چند گوناگون روشهاي كارگيري كه بهنشان داد    "شاخصه اي چند تصميم گيري

 رتبه بندي جامعتر نيز و اجماع به حصول جهت بنابراين ميشود، منجر رقيب گزينه هاي از بندي متفاوتي

 .است شده پيشنهاد روش بهترين عنوان نتايج به ادغام روش گزينه ها ،

  هاي تكنيك بندي رتبه نتايجنشان داد كهيافته هاي پژوهش هم راستا با فرضيه هاي مطرح شده 

 .است تركيبي الگوي يك ها، شركت بندي رتبه الگوي است و بهترين متفاوت يكديگر با MADM مختلف
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 و در نهايت پيشنهاداتي كه اين پژوهش مي تواند براي آيندگان داشته باشد :

 چند شاخصه بر اساس بندي صنايع پتروشيمي بر اساس شاخص هاي ديگر تصميم گيري  رتبه

 ؛متغيرهاي بنيادي

 بندي صنايع ديگر بر اساس روش هاي  رتبه"SAW-TOPSIS-ELECTERE"   منطبق بر متغيرهاي

 ؛بنيادي

 رتبه بندي صنايع مختلف در بورس اوراق بهادار بر اساس تحليل ها و متغيرهاي تكنيكي. 
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