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 مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي

  9531 زمستان/ پنجم شماره 

براي انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار تهران  (MCDM)روش چند معياره 

 با استفاده از متغيرهاي مالي

 
  محمدعلي سوخکيان دكتر

  دكتر هاشم ولي پور

  ليـدا فيـاضـي

 چکيده 

يكي از دغدغه هاي اصلي سرمايه گذاران در بورس اوراق بهادار، انتخاب سهم و يا سبد 

( بهترين) بهينه ( افزايش قيمت و سود هر سهم) ظ سود آوري سهامي است كه از لحا

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

اكثريت قريب به اتفاق اين روش ها براي تحليل و نتيجه گيري از اطلاعات . معرفي شده اند

تراي كه از زيرشاخه هاي ن روش ها مدل الكترهيكي از اي. اندو تحليل مالي استفاده نموده

MCDM ( تصميم گيري چند معياره ) ، مي باشد ، است كه با استفاده از نسبت هاي مالي

شركت هاي موجود در يك صنعت و يا صنايع مختلف كه در يك دوره زماني بهترين مي 

از نسبت هاي مهم و در اين پژوهش . باشند را شناسايي و به سرمايه گذار معرفي مي نمايد

تاثيرگذار در سودآوري شركت ها به عنوان داده استفاده شده است و در يك صنعت تعداد 

با هم مقايسه گرديده و در نهايت مشخص  58تا  54شركت در دوره زماني سه ساله  45

 .شده است كه اولويت انتخاب سهام شركت هاي مورد بررسي به چه ترتيب خواهد بود

پژوهش نشان مي دهد جهت انتخاب سبد بهينه سهام مي توان از روش  بنابراين اين

الكتره تراي با استفاده از نسبت هاي مالي شركت ها استفاده كرده و شركت هاي برتر هر 

 .صنعت از لحاظ سرمايه گذاري در بورس را اولويت بندي نمود

 

 .لي، سودآوريتصميم گيري چند معياره، سبد سهام، نسبت هاي ما :كليدي هاي هواژ

 
                                                 

 نشگاه آزاد اسلامی مرودشتاستادیار، عضو هیات علمی دا -1
 عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد فیروزآباد -2

 کارشناس ارشد حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی مرودشت -  

 22/8/88: تاریخ دریافت

 21/12/88: تاریخ پذیرش 



   

  
 53  9531 زمستان/ پنجمشماره  /  مهندسي و مديريت پرتفويمجله 

ي
 ول
شم

ها
ر 
كت
 د
ن،
يا
خک

سو
ي 
عل
مد

مح
ر 
كت
د

 
ضـ

يا
ا ف
ـد

 لي
ر و
پو

 ي
 

 مقدمه - 

براي مطالعهه بسهياري از مسهاتل تصهميم گيهري        روش هاي تصميم گيري چندمعياره

از قبيهل محهيا ارزيهابي و    )تنوع عوامل موثر بر تصميم گيهري ههاي مهالي    . مالي مناسبند

پيچيدگي محيا هاي اقتصادي ، تجاري و مالي و ذهني بودن ماهيت اغلب تصهميم   (اهداف

 گيري هاي 

الي تنها بخشي از ويژگي هاي مرتبا اين نوع تصميمات با چارچوب مدلسازي تصميم م

انتخاب سهام و مديريت اصهلي تهرين زهوزه ههاي تصمصهيم      . گيري هاي چندمعياره  است

 .گيري مالي را تشكيل مي دهند

مسئله انتخاب سبد سهام مطلوب و بهينه مسئله ايست كه همواره همه سرمايه گهذاران  

مسئله انتخاب سهام شامل ايجاد سهبد سههامي   .قيقي و زقوقي با آن روبرو هستنداعم از ز

روش ايجاد چنين سبد سهامي همواره .  مي شود كه مطلوبيت سرمايه گذار را زداكثر سازد

فرآيند سهاخت سهبد سههام     .ذهن محققان وتحليلگران مالي را به خود مشغول كرده است 

 : بهينه شامل دو بخش عمده است 

، اعهم از    در ايهن بخهش تصهميم گيرنهده    . ارزيابي و انتخاب سهام مطلوب (ش اولبخ

شخصيتي زقيقي يا زقوقي ، بايستي سهام هاي موجود كه به عنوان فرصت ههاي سهرمايه   

اين بخش با در نظر گرفتن وجود زجهم  .گذاري محسوب مي شوند را ارزيابي و انتخاب كند

زارهاي بورس بين المللي ، به منظور تمركز تحليل بر وسيعي از سهام هاي مورد مبادله در با

 .    تعدادكمتري از بهترين انتخاب هاي سرمايه گذاري ضروري مي شود

تصميم گيري درمورد ميزان سرمايه گذاري درهريك ازسهام هاي انتخهاب   (بخش دوم

ر در اين بخش سرمايه گذار بايسهتي در مهورد ميهزان سهرمايه گهذاري د      .شده دربخش اول

هريك از سهام هاي انتخاب شده در بخش اول تصميم گيهري كنهد و در نتيجهه سهبدي از     

 .سهام هاي انخاب شده را ايجاد كند

اين تحقيق بربخش اول ايجاد سبد سهام يعني چگونگي ارزيابي وانتخهاب سههام بهينهه    

ار در اين تحقيق روشهي چنهدمعياره بهراي انتخهاب سههام بها بهه كهارگيري ابهز         . تاكيد دارد

كه از مناسب ترين روش هاي ارزيابي در مورد تصهميم گيهري ههاي      قدرتمند تحليل مالي

 . سرمايه گذاري بلند مدت است ، ايجاد مي شود
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از طريق روش ههاي   "تحليل مالي، شامل شناسايي نقاط قوت و ضعف شركت ها عمدتا

ه از صهورت ههاي   قضاوتي مرتبا با ارزيابي هاي كيفي و تفسير نسبت هاي مالي بدست آمد

علاوه بر آن ، تحليل مالي مي تواند به شكل فرآيند وارد كردن داده به بخش . مالي مي شود

ايجاد سبد سهام نگاه شود چرا كه تحليل مالي، فرايند تحليل ويژگي ههاي خهاس سههام و    

 .شركت هاي مرتبا را در بر مي گيرد و در نهايت پيشنهادات انتخاب نهايي را اراته مي كند

 

 پيشينه نظري پژوهش - 

تحقيقات بسياري درمهورد چگهونگي انتخهاب سهبد سههام مطلهوب انجهام شهده اسهت          

با تئوري تحليل سبد سهام بر اساس فرمول ميانگين واريانس از پيشگامان ايهن   5ماركويتس

عرصه بشمار مي رود بعد از وي برپايه تحقيقات او محققان زيادي بوجهود آمدنهد كهه روش    

براي اين كار پيشنهاد مي كردند دردهه هاي اخير توسعه تكنيك هاي جديهد  هاي جديدي 

درتحقيق عملياتي و علم مديريت به موازات پيشرفت درعلوم كامپيوتر و تكنولوژي اطلاعات 

محققهان زيهادي از   . منجر به پيدايش مدلهاي جديدي براي مسئله انتخاب سبد سهام شهد  

 . اي انتخاب سبد سهام استفاده مي كنند روش هاي تصميم گيري چند معياره  بر

درمقاله روش چند معياره براي ارزيهابي عملكهرد شهركت ههاي     (  99 )  4ديا كولاكي 

به نمونهه بزرگهي از شهركتهاي موجهود       صنعتي نتايج تحليل يك تئوري سود چند معياره 

نسهبت ههاي   درصنايع دارو سازي يونان تعميم داد به اين منظوركه ميزان تناسب بعضهي از  

نتايج نشان داد كه سودآوري . رايج مالي را بعنوان شاخص ارزيابي كلي شركت مشخص كند

بارزترين ابزار تمايز و طبقه بندي شركتها محسوب مهي شهود عهلاوه بهرآن ساختارسهرمايه      

مناسب نيز براي اين امر ضهروري اسهت امها شهرط كهافي بهراي اطمينهان از سهود آوري و         

 .ركت نيست اثربخشي فعاليتهاي ش

درمقاله چگونه پروژه ها را انتخاب و طبقه بندي كنهيم  يهك   )  99  ( 8مارشال و برانز

مشاوربانكي يا يك سيستم ارزيابي صنعتي چند معيهاره كهه ارزيهابي اقهلام جداگانهه ماننهد       

درفرآيند ارزيهابي  از روش  . شركتها، صنايع و مشتريان صنعتي را فراهم مي كند اراته دادند

استفاده مي شود و براساس داده هاي مالي اسهتخرا  شهده از صهورت ههاي مهالي       5يتهپرام

هرشركت است هدف سيستم اين است كه به كاربراجازه مديريت اطلاعات مشتريان تحليهل  
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سوابق اقتصادي آنها ، آشكارسازي نقاط قوت وضعفشان و ارزيابي هرگونه ريسك مهرتبا بها   

 .آنها را مي دهد

بهراي تحليهل و      يك سيستم يكپارچه زمايت از تصميم گيهري ) 995  ( 9سيسكاس

در درجهه اول ،  . تامين مالي شركتها توسا يك بانك توسعه صنعتي دريونان اراته مي دههد 

اين سيستم عملكرد مالي شركت را با اسهتفاده از نسهبت ههاي مهالي سهودآوري ، عملكهرد       

ساله ارزيابي مهي كنهد و امكهان     مديريت و قدرت بازپرداخت ديون ، در طول يك دوره پنج

عهلاوه بهر آن ، تكنيهك ههاي آمهاري      . استنباط در مورد روندهاي رشد را فهراهم مهي كنهد   

گوناگوني به منظور كمك به شناسايي نسبت هاي مالي با اهميت و گروه بندي شهركت هها   

 به منظهور طبقهه     در نهايت ، روش چند معياره يو تي اي. در طبقات مرتبا در دسترسند

بندي شركت ها از نظر قدرت مندترين شركت از نظر توان پرداخهت ديهون تها  ورشكسهته     

ترين مورد استفاده قرار مي گيرد و در اين صورت به بانك ها در انتخاب كهم ريسهك تهرين    

 . شركت براي سرمايه گذاري كمك مي شود

مايهت از  با استفاده از يك روش چند معياره و مطابق با سيسهتم ز ( 5   )   ساماراس

ايهن  . تصميم گيري به ارزيابي سهام شركتهاي موجود دربورس اوراق بههادار آتهن پرداخهت   

روش بر اساس نسبتهاي تحليل بنيادين مي باشد و از روش يو تي اي استار به منظور طبقه 

بندي سهام از بهترين به بدترين و لحاظ كردن قدرت ريسك پذيري سرمايه گذار بهره مهي  

م كه براي هم سرمايه گذاران زقيقي و هم زقهوقي طرازهي شهده اسهت، از     اين سيست. برد

زجم وسيعي از اطلاعات مرتبا استفاده كرده و آنها را درشرايا دنياي واقعي به اجرا درمي 

 .آورد تا داده ها هميشه به روز باشند

زل مساتل ) نيز توسعه سيستم هاي انتخاب هوشمند مجموعه سهام ( 89  )جعفرپور 

تخصيص منابع در شرايا نايقيني و عدم اطمينان بهه   .يع هوشمند تلاش ها بررسي كردتوز

وي بهه ايهن نتيجهه رسهيد كهه منبعهي كهه        .باشد صورت بهينه و كار اهداف تحقيق وي مي

باشد كه بايستي به صهورت بهينهه بهين سههام بهازار بهورس        انتخاب شده است ، سرمايه مي

ضياتي همچون نرمال بودن تابع توزيع بازده و ايستا بهودن  اگر سهام بازار، از فر. تقسيم شود

ولهي اگهر ايهن    . باشهد  آن پيروي نمايند، روش ماركويتز سيستم تخصيص بهينه سرمايه مهي 

پيشنهاد سيستم جايگزين در اين . رود فرضيات صادق نباشند، بهينگي اين مدل از ميان مي

ل از مدل رفتار نمايد و نيهازي بهه   تواند مستق شبكه عصبي مي. باشد زالت شبكه عصبي مي
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دو پارامتر مهم در تشكيل سبد، ريسك و بازده مورد . ها ندارد مفروضات خاس در مورد داده

واريانس ، نيم واريانس و قدر مطلق انحراف به عنوان نماينده ريسك انتخهاب  . انتظار هستند

. يابد و تكاملي آموزش ميشبكه در سه زالت با سرپرتي پس از انتشار خطا، عاطفي . اند شده

باشهد ولهي    شبكه پس انتشار خطا فقا به منظور ازدياد بازده سبد بدون توجه به ريسك مي

در سبدهاي شبكه با يادگيري عاطفي و تكاملي، عامل ريسك نيز موثر است و كاربر قادر بهه  

 .باشد انتخاب يكي از سه پارامتر ريسك مي

هاي موثر بر انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار به مطالعه بررسي معيار(  5  )دلبري

وي به اين نتيجه رسيده است . تهران بر اساس مدل فرآيند تحليل سلسله مراتبي پرداخت

اگر . كه انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار يكي از مسايل مهم سرمايه گذاري مي باشد 

ند مي تواند بازدهي بيشتر سرمايه گذار در انتخاب سهام معقول و منطقي تصميم گيري ك

از آنجاكه بورس اوراق بهادار تهران ، بازاري ناكاراست و . از ميانگين بازار بدست آورد 

بعبارت ديگر در اين بازار ارزش واقعي سهام با قيمت آن برابر نيست مسئله انتخاب سهام 

گذاري مي جامعه آماري تحقيق وي  كارشناسان شركتهاي سرمايه . مهمتر جلوه مي كند 

باشد و از مدل فرآيند تحليل سلسله مراتبي كه يك تكنيك تصميم گيري چند معياره مي 

در اين تحقيق براي مطالعه معيارهاي موثر بر انتخاب سهام ابتدا . باشد استفاده شده است 

سلسله مراتبي از معيارها ارايه و سپس با استفاده از پرسشنامه نظرات كارشناسان جمع 

يافته هاي . تجزيه و تحليل شده است    Expert Choice  است و توسا نرم افزار  آوري شده

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

اين تحقيق معيارهاي موثر در انتخاب سهام را از ديدگاه كارشناسان معرفي مي كند كه 

بدهي به مجموع دارايي ، گردش موجودي كالا ، درصد عبارتند از نسبت جاري ، درصد 

 بازده مجموع دارايي ها ، درصد بازده سرمايه و درصد سود به درآمد

به شناسايي عوامل موثر بر انتخاب سهام در بورس (  5  )و در نهايت هادوي نژاد 

دي  با استفاده از رويكرد ام اي( محدود به شركت هاي سيمان ) اوراق بهادار تهران 

به نظر وي چكيده شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نقش .رداختپ  ام

سرمايه گذاران در اين شركت ها . يري در بازار سرمايه و اقتصاد كشور ايفا مي كنندگچشم 

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

يري چند گرويكرد تصميم . يري سرعت و دقت لازم مي باشدگم به كارارزيابي مستلز
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يكي از رويكردهايي است كه , شاخصه كه در اين پايان نامه در خصوس آن بحث شده است

در . يرنده، شودگمي تواند باعث تقويت استنتا  نهايي سرمايه گذار، به عنوان يك تصميم 

به عنوان معيارهاي , فاده از پرسش نامه ليكرتبا است, معيار 55 اين تحقيق پس از آن كه 

چكيده , اوليه مؤثر بر انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب و شناسايي شدند

ذار به پرسش نامه مبتني بر گداخلي و اهداف سرمايه , آنها در قالب سه عامل خارجي

اين فرآيند با . قل شدمنت, است MADMكه يكي از فنون , فرآيند تحليل سلسله مراتبي

ونه اي انجام مي گيرد كه وزن هر يك از فاكتورها مشخص مي گانجام مقايسه زوجي به 

ونه اي ماتريس هاي زاصل از مقايسه گدر نهايت، منطق تحليل سلسله مراتبي به . شود

معيارهاي مزبور توسا . زوجي را با يكديگر تلفيق مي كند كه تصميم بهينه زاصل شود

مضافاً بر , زيده شدندگان سرمايه گذاري در سهام شركت هاي صنعت سيمان بركارشناس

اين فن . رديدگاين كه براي خلاصه نمودن معيارهاي مشترك از فن تجزيه عاملي استفاده 

, نتيجه نهايي تحقيق وي. زيده شوندگموجب مي شود تا متغيرهاي خاصي از مجموعه بر

محدود به شركت هاي )در بورس اوراق بهادار تهران  مهم ترين عوامل مؤثر بر انتخاب سهام

بر همين . را به ترتيب عوامل سودآوري، كنترل فن آوري و اقتصادي شناسايي نمود( سيمان

مهم ترين معيارهاي مؤثر عبارت بودند از سياست ها و مقررات اقتصادي، نسبت , اساس

 .يق و توسعه و چگونگي آنهاي مالي مربوط به سود سهم و توجه به اجراي طرح هاي تحق

 

 روش شناسي پژوهش - 

هدف روش شناسي ، انتخاب سهام هاي متعلق به شركت هاي مشخص شده از طريق 

اين روش از ابزار ارزشمند تحليل مالي براي رسيدن به اين هدف .قدرت معنادار مالي است

تي از طريق ارزيابي در اين چارچوب از تحليل مالي براي انتخاب سهام هاي رقاب.بهره مي برد

 .عملكرد كلي شركت هاي مشابه ، استفاده مي شود

يكي از ويژگي هاي اصلي روش شناسي اين است كه شركت هاي بكار گرفته شده در 

با توجه به صنعت ( طبقه در اينجا تعريف شده است  5) فرآيند ارزيابي به طبقات مختلف 

براي هريك از اين  ELECTRE TRIسپس روش چند معياره .مشابه شان تقسيم مي شوند

طبقات به صورت جداگانه اجرا مي شود و در نهايت نتايج بخشي با در نظر گرفتن مسئله 

ويژگي هاي زسابداري صنعت در . مهم روند زماني با هم مرتبا شده و يكپارچه مي شوند
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دهد،  هر نوع نتايجي كه روش شناسي در اختيار قرار مي. اينجا به خوبي لحاظ شده است

در مجموع چهار محدوده )ساختار ويژه اي داشته و بر اساس محدوده خاصي مي باشد 

كه با يك فعاليت تجاري ويژه شركت مرتبا است و جوابگوي روش  (ايجاد مي شوند

اين مطلب بدين معني است كه هيچ .زسابداري ويژه اي كه هر شركتي داراست ، مي باشد

وجود ندارد اما طبقه بندي ويژه اي بر اساس صنعت  نوع طبقه بندي يكساني براي سهام

در اين صورت ، موضوع اساسي رقابت بين شركت هاي رقيب بخوبي لحاظ . موجود است

 . شده است به موازات اين كه مقايسه هاي غير منطقي بين آن ها ناديده گرفته شده است

اره براي تخصيص روش الكتره تراي در مساتل طبقه بندي چند معي  5 بر اساس موسيو

جايگزين ها به طبقات از پيش تعيين شده از طريق مقايسه هر جايگزين با مقاطع معرف 

محدوديت هاي طبقات و بوسيله استفاده از يك مدل سليقه تصميم گيرنده كه بيان كننده 

 .وزن و آستانه هر محدوده است ، بكار مي رود

 

 پژوهش و انتخاب نمونه  جامعه آماري -4

هستند كه داراي تعدادي ويژگي هاي همگون و قابل  4 آماري، آزمودني هاييجامعه 

به عبارت ديگر ، جامعه در زقيقت شامل همه عناصري است كه   .اندازه گيري مي باشند

. موضوع يك پژوهش معين در آن مصداق پيدا مي كند و مايليم درباره آن استنباط كنيم

مشخص مي شود و تعريف جامعه از تلفيق ويژگي زدود هر جامعه آماري بر پايه تعريف ان 

هاي مشتركي  كه عناصر آن جامعه داراست و از لحاظ موضوع پژوهش نيز مهم تلقي مي 

 8 .شود ، بيان مي گردد

جامعه آماري پژوهش شركت هاي فعال موجود در بورس اوراق بهادار تهران از تاريخ 

ت هاي كه از طرف بورس اوراق اين ليست شرك از. مي باشد 58/  /9 تا  54/  /9 

محدوديت ديگر در نظر گرفته شده مربوط به سال . بهادار زذف شده اند مستثني مي گردد

بعلاوه شركت . باشد   /  يا    /9 مالي است كه مي بايست پايان سال مالي منتهي به 

يين د چون نقد شوندگي پانبا نقد شوندگي پايين در سهم از نمونه مستثني مي شو ييها

براي اين منظور از شركت هاي كه داراي . سهام ممكن است ارتباط ساختگي بوجود آورد

داراي روزهاي سهام شركت هاي كه رتبه نقد شوندگي بالايي برخوردارند و همچنين 



   

  
 04  9531 زمستان/ پنجمشماره  /  مهندسي و مديريت پرتفويمجله 

ي
 ول
شم

ها
ر 
كت
 د
ن،
يا
خک

سو
ي 
عل
مد

مح
ر 
كت
د

 
ضـ

يا
ا ف
ـد

 لي
ر و
پو

 ي
 

اطلاعات مربوط به رتبه نقدشوندگي و روزهاي . معاملاتي بيشتري اند انتخاب مي گردند

   .آورد نوين استخرا  شده استمعاملاتي از نرم افزار ره 

داده هاي فوق را دارا  58تا  54در نتيجه تمامي شركت ها مي بايست در سال هاي 

باشند يعني در تمامي طول اين دوره به طور فعال در بورس اوراق بهادار تهران زضور 

 بنا به همين علت شركت هايي كه در سال هاي اخير به ثبت رسيده اند به .داشته باشند

دليل ايجاد امكان خطا در تحليل از طريق سري هاي زماني تا زد امكان وارد محاسبه ها 

ماه مورد معامله قرار گرفته  9سهام هر شركت مي بايست در هر سال زداقل . نشده اند

شرايا فوق . باشد چرا كه هدف كاهش خطاي پژوهش با پرهيز از ساختگي بودن مي باشد

تمامي سال ها برقرار باشد در غير اين صورت سهام مربوطه براي هر سهم مي بايست در 

 .  زذف مي گردد

همچنين در اين پژوهش كليه اطلاعات از صورت هاي مالي زسابرسي شده استخرا  

بنابراين شركت هاي كه صورت هاي مالي زسابرسي شده نداشته اند از نمونه . گرديد

 .انتخابي خار  شدند

علاوه بر آن در اين پژوهش شركت هاي موجود در بورس تهران از نظر نوع صنعت به 

 :اين گروه ها عبارتند از. شش گروه تقسيم شدند و صنايع مشابه در يك گروه قرار گرفتند 

 انواع فراورده هاي غذايي و آشاميدني ،مبلمان و مصنوعات ديگر و منسوجات:   گروه 

، زمل و نقل آبي ، خدمات فني و مهندسي، خودرو و ساخت پيمانكاري صنعتي:   گروه 

تلويزيون و دستگاه ها و و سايل ارتباطي، ساخت محصولات فلزي، –قطعات، ساخت راديو 

 ماشين آلات و تجهيزات و ماشين آلات و دستگاه هاي برقي ساير محصولات كاني غيرفلزي،

 رايانه و فعاليت هاي وابسته به آن:   گروه 

استخرا  نفت خام و گاز طبيعي و فعاليت هاي خدماتي جنبي استخرا  نفت ، :  5گروه 

 كك و سوخت هسته اي ، فلزات اساسي و مواد و محصولات شيميايي –فراورده هاي نفتي 

 فعاليت هاي پشتيباني و كمكي زمل ونقل ، فعاليت هاي آژانس هاي مسافرتي:  4گروه 

 ي به جز تامين اجباري و واسطه گري هاي ماليتامين وجوه بيمه و بازنشستگ:   گروه 

انجام شد و نتايج جالب ( شركت  45جمعا )  در تحقيق زاضر روش الكتره تراي در گروه 

  .همين روش قابل تعميم به ساير گروه ها مي باشد.توجهي بدست آمد
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 داده ها   و اعتبار   روایي

و قيمت  زسابرسي شده يچون پژوهشگر براي جمع آوري داده ها از صورت هاي مال

هاي معاملاتي سهام شركت ها استفاده نموده است و اين صورت هاي مالي و قيمت هاي 

سهام معامله شده مورد تصويب و تاييد سازمان بورس اوراق بهادار تهران مي باشد لذا داده 

 .ها از روايي و اعتبار برخوردار مي باشند

 

 ELECTREمدل 

ELECTREمدل 
   

مطرح شد و به عنوان يكي از بهترين فنون   95 هه در اواخر د 

MADM است ، يعني    اساس اين مفهوم ، روابا غير رتبه اي.مورد توجه قرار گرفت

به رتبه بندي گزينه ها منتهي نمي شود ، بلكه ممكن است گزينه هايي را زذف  "لزوما

، اولين روش  Iكتره از طريق توسعه روش ال   توسا  روي "خانواده روش الكتره اساسا.كند

از آن پس بسا هاي بسياري پيشنهاد شدند از جمله . بكارگيري مفهوم برتر ، معرفي شد

هر كدام از اين روش ها معطوف به مساتل مختلفي بودند . Triو  II  ،III ،IV ،ISالكتره 

ب سازي و مرت(  II  ،III ،IVالكتره ) ، رتبه بندي (  IS و Iالكتره ) براي نمونه ، انتخاب 

الگوريتم زل اين مدل تصميم گيري به صورت زير مي  (. ELECTRE TRI) طبقه بندي /

 : باشد 

در اين مرزله ، مقادير ماتريس تصميم گيري مساله را با استفاده از نورم ،بي :  گام 

 .مي ناميم   Nاين ماتريس را . مقياس مي كنيم 
N=[ ] ,  

و رابطه ي زير ، ( اوزان شاخص ها)  Wاين مرزله  ، با استفاده از ماتريس   در:   گام 

 :را بدست مي آوريم « ماتريس بي مقياس شده ي موزون»
  V = N *  

V =   عبارتست از ماتريس بي مقياس شده موزون 

 ها  عبارتست از ماتريس قطري وزن هاي به دست آمده براي شاخص  = 
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البته اوزان شاخص ها را مي توان به صورت قضاوتي يا بر اساس روش هاي آنتروپي 

،لينمپ ، روش كمترين مجذورات ممكن و روش بردار ويژه، به دست آورد ، و از آن در 

 .محاسبات مرازل بعد استفاده كرد 

ابي قرار در اين مرزله تمامي گزينه ها ، نسبت به تمام شاخص ها ، مورد ارزي:   گام 

نشان داده مي شود ،  كه با  lو   kمي گيرد و  مجموعه ي هماهنگ از گزينه ها ي 

   بر گزينه ي   مشتمل بر كليه ي شاخص هايي خواهد بود كه در آن ها ، گزينه ي 

وبيت ، بايد به نوع براي يافتن اين مطل. به ازاي آن ها مطلوبيت بيشتري داشته باشد 

 . شاخص هاي تصميم گيري ، از نظر داشتن جنبه ي مثبت يا منفي توجه شود 

 :يعني 

 :اگر شاخص مورد نظر ، داراي جنبه ي مثبت باشد ، داريم  -

={ }   ,         j = 1, … , m 

 :شاخص ، داراي جنبه ي منفي باشد ، داريم   -

={ }   ,         j = 1, … , m 

نيز شامل شاخص هايي است كه در آن ها ، گزينه ي  ي نا هماهنگ   -

 

 :مطلوبيت كمتري داشته باشد ، يعني   ، نسبت به گزينه ي 
={ }   ,         j = 1, … , m 

 :اين فرمول ، براي شاخص هاي مثبت است و براي شاخص هاي منفي داريم 
= { }   ,         j = 1, … , m 

اين . در اين مرزله از اطلاعات فوق ، ماتريس هماهنگ را بدست مي آوريم :  5گام 

بوده كه قطر آن ، فاقد عنصر مي باشد ساير عناصر ايم   m*mماتريس ، يك ماتريس مربع 

ماتريس نيز از جمع اوزان شاخص هاي متعلق به مجموعه ي هماهنگ زاصل مي شود ؛ 

 :يعني 
= ,        

مقدار اين معيار ، . است نسبت به  ، بيان كننده اهميت نسبي ( )اين معيار 

 عددي بين صفر و يك است و هر چه اين مقدار بيشتر باشد ، بيانگر آن است كه 

 .ارجحيت بيشتري دارد و بر عكس 
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  NIاين ماتريس با . محاسبه مي شود « ماتريس ناهماهنگي»در اين مرزله ، :  4گام 

قطر اصلي اين . است   m*mهماهنگ ، ماتريس نشان داده مي شود و مانند ماتريس 

ماتريس ، عنصري ندارد و ساير عناصر اين ماتريس ، از ماتريس بي مقياس شده ي موزون 

 :اين عناصر ، طبق رابطه ي زير به دست مي آيد . به دست مي آيد 

= 

را به كل نا هماهنگي در   l , kاين معيار ، نسبت عدم مطلوبيت مجموعه ي ناهماهنگ 

 .شاخص ها ، اندازه گيري مي كند 

اين ماتريس را . محاسبه مي شود « ماتريس هماهنگ موثر » در اين مرزله ، :   گام 

براي ايجاد اين ماتريس ، ابتدا بايد يك زد آستانه اي را تعيين . مشخص مي كنند  Hبا 

، مقدار  Hگتر يا مساوي آن باشد ، آن مولفه در ماتريس بزر كرد و اگر هر عنصر ماتريس 

( I)براي تعيين زد آستانه . يك به خود مي گيرد و در غير اين صورت مقدار صفر مي گيرد 

يك معيار عمومي براي . ، مي توان از اطلاعات گذشته و نظر تصميم گيرنده استفاده كرد 

 :  ) يعني ( Iير ماتريس مشخص شدن اين زد ، عبارت است از ميانگين مقاد

 
                              اگر                 :            زال داريم 

                  اگر                                

 .نه بر گزينه ي ديگر است اين ماتريس ، نشان دهنده ي ارجحيت يك گزي

اين . را بدست مي آوريم « ماتريس نا هماهنگ موثر » در اين مرزله نيز :  8گام 

 .نشان داده مي شود ، مانند ماتريس هماهنگ موثر بدست مي آيد   Gماتريس نيز كه با 

 .زد آستانه براي اين ماتريس ، به صورت زير محاسبه مي شود 

 
 :ين صورت به دست مي آيد عناصر ماتريس نيز به ا

                اگر                                         

                اگر                                         

 



   

  
 03  9531 زمستان/ پنجمشماره  /  مهندسي و مديريت پرتفويمجله 

ي
 ول
شم

ها
ر 
كت
 د
ن،
يا
خک

سو
ي 
عل
مد

مح
ر 
كت
د

 
ضـ

يا
ا ف
ـد

 لي
ر و
پو

 ي
 

ماتريس نا هماهنگ و (  H) در اين مرزله ، با تركيب ماتريس هماهنگ موثر :  5گام 

محاسبهي اين ماتريس به . به دست مي آيد ( F)« ماتريس كلي موثر » ، (  G) موثر 

 :صورت زير است 
Fki = H ki * G ki 

اين ماتريس ، نشان دهنده ي ترتيب برتري راهكار هاي مختلف ، نسبت به يكديگر مي 

البته ممكن . ارجحيت دارد  بر  باشد ، مي توان گفت  باشد ؛ يعني اگر 

بنابراين ، شرط اين كه در . است اين ارجحيت ، تحت تاثير راهكارهاي ديگر قرار گيرد 

 :يك گزينه ي ارجح باشد ، اين است كه  روش فوق ، 

 1 و                           lبراي زداقل يك                          

 0و                             ها    lبراي كليه                          

باشد خذف كرد ، سپس « عنصر يك » را كه زداقل داراي يك  Hمي توان هر ستوني از 

 .بر اساس سطر هاي ديگر تصميم گيري نمود 

 واكاوي داده ها و اجراي مدل -4

 لکتره ترايمدل ا - -4

 ماتریس تصميم گيري - - -4

ها كه شامل نسبت شركت هاي انتخاب شده مربوط به گروه اول و معيارهاي ارزيابي آن

جاري، درصد بدهي به مجموع دارايي، گردش موجودي كالا، درصد بازده مجموع دارايي ها، 

گيري اراته درصد بازده سرمايه و درصد سود به درآمد مي باشند بصورت ماتريس تصميم

 .در نهايت پس از انجام مرازل مدل الكتره تراي به ماتريس كلي زير مي رسيم. شوندمي
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در اين ماتريس با توجه به . ماتريس كلي فوق نتيجه كليه مرازل گفته شده مي باشد 

بنابراين نتيجه . ها مشخص مي گردد  جمع هر سطر ، جايگاه شركت نسبت به ديگر شركت

 :انجام شده بشرح زير مي باشد  نهايي بررسي
A1,A21>A12>A18>A11>A17>A20>A4,A22>A13>A5,A19>A2,A6,A16>A8>

A7,A9,A14>A3>A10,A15> 
 
 نتيجه گيري -5

در اين روش از . در اين تحقيق ، روشي چند معياره براي انتخاب سبد سهام اراته شد 

نا اين بود كه از تحليل مالي مي در اين چارچوب ، مب.ابزار با ارزش تحليل مالي استفاده شد
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توان براي انتخاب سهام جذاب بوسيله ارزيابي عملكرد كلي شركت هاي مورد مطالعه ، بهره 

 :ويژگي هاي خاس روش اراته شده به شرح زير است  .برد
  ، پيوستگي در فرآيند تصميم گيري چند معياره كه در مبناي واقع بينانه كه تصميمات واقعي

علاوه بر آن ، روش پيشنهادي ، . استراتژي ها تكميل مي شوند ، اراته مي دهدپشتيباني و 

اين امكان را مي دهد كه بتوان سيستم سلايق تصميم گيرنده و تجربه تخصصي تحليل گر ، 

 .هر دو را لحاظ كرد

  تعداد زيادي از شركت ها مربوط به بخش هاي گسترده اي از صنعت ، مي توانند به صورت

خصوصيت كليدي روش فوق كه اين امكان را در اختيار قرار مي دهد . زيابي گردندهمزمان ار

) اين است كه شركت هاي موجود در فرآيند ارزيابي با توجه به نوع صنعتشان به طبقات 

سپس روش الكتره تراي به صورت جداگانه در هريك از . مختلف تقسيم شده اند ( گروه هاي 

همچنين موضوع . در نهايت نتايج پراكنده ، تجميع مي شوند طبقات به اجرا در مي آيد و 

 .مهم روند زماني نيز لحاظ مي شود 

  مرتب . موضوع بسيار مهم ويژگي هاي زسابداري صنعت بخوبي در نظر گرفته شده است

سازي اراته شده بوسيله روش فوق بسيار معتبر است چرا كه تمامي مرتب سازي ها ساختار 

بر اساس معياري ويژه مرتبا با طرح زسابداري خاصي است كه هر شركت متفاوتي دارند و 

 .دارا مي باشد

  همانطور كه در بخش دوم اين تحقيق بيان شد ، پارادايمMCDM  چشم انداز وسيعي از ،

به نظر مي آيد كه چارچوب . روش ها براي زل مسئله انتخاب سبد سهام فراهم مي كند

است مبناي روش شناسي جايگزين جالبي براي مدل سازي تئوري ارتباطات رتبه اي ممكن 

بخش اصلي مسئله انتخاب سبد سهام فراهم كند ، به اين معني كه آن كه به انتخاب جذاب 

 .ترين سهام اشاره دارد غلي رغم مشكلات مرتبا با تعيين پارامترهاي تكنيكي مورد نياز

يا وارد كردن عوامل ريسك  در خاتمه، موضوعاتي همچون گوناگوني اثرات ميان سهام

بخوبي در فرآيند تصميم گيري در ( ندارد از بازده سهام يا ضريب بتامانند انحراف استا)ويژه 

 .مرزله دوم چارچوب لحاظ شده اند

 

 محدودیت هاي تحقيق -6
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. هر تحقيقي داراي محدوديت هاي غيرقابل اجتنابي مي باشد كه بر آن تحقيق تاثير گذارند

در اين . تحقيق مي توانند ذاتي و يا مربوط به نمونه مورد بررسي باشند  محدوديت هاي

 :تحقيق ما با محدوديت هاي زيز مواجه بوده ايم 
، شوند راي انجام تحقيقات محسوب ميبا توجه به اينكه اطلاعات ركن اصلي و اساسي ب ( 

شده در فقدان اطلاعات مورد نياز اين تحقيق در مورد برخي از شركت هاي پذيرفته 

بورس اوراق بهادار تهران موجب گرديد كه همه اين شركت ها ، مورد بررسي و آزمون 

 .قرار نگيرند

در صورت وجود جهت انتخاب نمونه .عدم وجود نرم صنعت در بورس اواراق بهادار تهران   ( 

مي توانستيم شركتهايي را برگزينيم كه متوسا نسبتهاي آنها از متوسا صنعت بالاتر 

  .باشد
بدليل انجام تحقيق زاضر در يك صنعت، نتايج بدست آمده قابل تعميم به ساير صنايع  ( 

  .نيست
 

 

 پيشنهادات -7
اين تحقيق مي تواند براي انتخاب سبد  .اين تحقيق در يك صنعت انجام گرفته است ( 

لذا . بهينه سهام در بين كليه صنايع موجود در بورس اوراق بهادار بكار گرفته شود 

مي گردد كه اين روش براي پيشنهاد سبد بهينه سهام در بازار بورس بكار پيشنهاد 

 . گرفته شود

بهترين زالت اين است كه بورس اوراق بهادار، رتبه بندي موسسات را از نظر كارآمدي  ( 

 .اراته كند

پيشنهاد مي گردد كه همه سرمايه گذاران زقيقي و زقوقي در انتخاب سبد بهينه سهام  ( 

 .فاده كننداز اين مدل است

موسسات مشاوره اي مالي ، اطلاعات به دست آمده از شركت ها را با استفاده از اين مدل  (5

 .ارزيابي كرده و نتيجه را در اختيار ساير سرمايه گذاران قرار دهند

 
 فهرست منابع
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مجموعه مقالات و گزارشات، جلد اول،  ( 8  )سازمان بورس اوراق بهادار تهران، ( 

، آشنايي تحقيقات پولي و بانكي بانك مركزيبررسي ها، موسسه اداره مطالعات و 

 با بورس اوراق بهادار تهران

، مبازث نوين تحقيق در عمليات، انتشارات دانشكده 58  مومني، منصور، ( 

   -5 مديريت دانشگاه تهران، چاپ دوم، س 
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1 MCDM:Multi Criteria Decision Making 

 
2 DM : Decision Maker 
3 FA : Financial Analysis 
4- Markowitz 
5- Diakoulaki 
6- MAUT 
7 -Mareschal and Brans 
8- PROMETHEE 
9 -Siskos 
10 -DSS 
11 -UTA 
12- Samaras 
13 -MADM 
14- Mousseau 
15- Subjects 

چاپ -سیاوش خلیلی شورینی ، روشهای تحقیق در علوم انسانی  1-

 59پنجم ، ص 

    1ص  –لوم رفتاری حیدرعلی هومن ، شناخت روش علمی در ع  1-

18- Validity 
19 -Reliability 
20- Elimination et Choice in Translating to Reality 
21- Outranking 
22- Roy 


