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 چکیده

ه، د معیارگیری چنعنوان بخشی از حوزه تصمیمبه بندی چند معیارههای اخیر مسائل طبقهدر سال
رای های تصمیم، بعلاقه پژوهشگران را به همراه داشته است. این مسائل دربرگیرنده توسعه مدل

 شده هستند. هدف پژوهش حاضر بررسی توانمندی روشها به طبقات از پیش تعیینتخصیص گزینه
ترین مسائل تصمیم، یعنی مسئله انتخاب در یکی از جذاب ELECTRE-TRI بندی چند معیارهطبقه

با هم مقایسه  ELECTRE-TRIپرتفولیوی سهام است. در این پژوهش چهار رویکرد مختلف روش 
بینانه با حد آستانه وتو، تخصیص بدبینانه با حد شده است. این رویکردها شامل تخصیص خوش

ت. بینانه بدون حد آستانه وتو و تخصیص بدبینانه بدون حد آستانه وتو اسآستانه وتو، تخصیص خوش
، ROA ،ROE ،EPSمنظور برای انتخاب سهام از هشت شاخص بازده، بتا، حاشیه سود خالص،  بدین
P/E ا استفاده از روشبها شده است و وزن شاخصو نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری استفاده 

BWM عنوان موردمطالعه گذاری ملی ایران بهاین پژوهش در شرکت سرمایه  آمده است.دستبه
، ELECTRE-TRIاست. نتایج پژوهش نشان داد، در بین رویکردهای مختلف روش شده انجام

ند. همچنین کبدون در نظر گرفتن حد آستانه وتو، نتیجه بهتری را ارائه می ینانه،بدبرویکرد تخصیص 
 در انتخاب پرتفولیو دارد. P/Eنتیجه این مطالعه نشان از اهمیت بالای شاخص 

 
 بندی.، پرتفولیوی سهام، مسائل طبقهELECTRE-TRI، BWMی چند معیاره، گیرتصمیم :های كلیدیواژه

 G11, C60, C44 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

های رشته تحقیق در عملیات در سال زیرمجموعه عنوانبه 1MCDMهای افزایش کاربرد روش

ن با در نظر اغلب مدیرا ازآنجاکه. استاقبال پژوهشگران به این حوزه جذاب  دهندهنشان ،اخیر

یکی  عنوانبه MCDMهای پردازند، استفاده از روشگیری میگرفتن معیارهای گوناگون به تصمیم

ای متعدد هاما توسعه روش ؛تری یافته استگیری، مرزهای گستردههای تصمیماز بهترین تکنیک

MCDM .های زیاد روش کنند که تنوعبیان می 2روی و بویسو انتقادهایی را نیز در بر داشته است

MCDM استفاده  ینکهبااگیری در ارتباط تا به امروز، تصمیم چراکهباشد؛  ضعفنقطهتواند یک می

و  )ایشیزاکا پذیر نشده استتر است، امکانخاص، منطقی مسئلهاز کدام روش در شرایط یک 

 ینهدرزمها هشهای نظری، پژوتوسعه باوجوددامپوس و زوپونیدیس معتقدند که  (.6، 2113، 3نمری

، ناکافی بوده و نیاز به کارهای بیشتری در این زمینه MCDMهای بررسی کارایی و توانمندی روش

بررسی  درزمینهبا توجه به شکاف مطالعاتی که (. a2112 ،12، 4)دامپوس و زوپونیدیس است

 تلاش شده است توانمندی یکی ازوجود دارد، در پژوهش حاضر  MCDMهای توانمندی روش

که یکی از  ELECTRE-TRIبندی چند شاخصه به نام روش های طبقهپرکاربردترین روش

قرار گیرد. این روش با در نظر گرفتن  موردبررسی است، MCDMهای زیر مجموعه تکنیک

 بدبینانهانه و بینو امکان تخصیص خوش تفاوتی، ترجیح و وتوپارامترهایی نظیر حدود آستانه بی

 نماید.را ارائه می فردیمنحصربههای ها، قابلیتگزینه

در  MCDMهای پژوهش با موضوع استفاده از روش 256 بررسیدر پژوهشی، استیور و نا به 

استیور ) پژوهش مربوط به حوزه تحلیل پرتفولیو بوده است 77حوزه مالی پرداختند که از این تعداد، 

یری گهای تصمیمترین حوزهیکی از مهمانتخاب پرتفولیوی سهام،  (. ازآنجاکه514، 2113، 5و نا

 دهشانجامانتخاب پرتفولیوی سهام  مسئلهدر یک  ELECTRE-TRIاست، بررسی توانمندی روش 

پذیری این روش در مواجهه توان به انعطافمی ELECTRE-TRIهای روش ویژگی ازجمله. است

رودی با اعمال حدود آستانه اشاره های وهای ناهمگن و در نظر گرفتن عدم اطمینان در دادهبا مقیاس

کامل وجود ندارد،  طوربهها زمانی که خاصیت جبرانی میان شاخص در نمود. همچنین این روش

                                                                                                          
1  . Multi-Criteria Decision Making 

2  . Roy and Bouyssou 

3  . Ishizaka & Nemery 
4  . Doumpos & Zopounidis 
5  . Steuer & Na 
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 1دیاسها در چنین مسائلی است )بندی گزینهنماید و قادر به طبقهرا ارائه می فردیمنحصربهویژگی 

بینانه و ان در نظر گرفتن رویکرد خوشافزون بر آن در این روش امک .(111، 2112و همکاران، 

پذیری زان ریسکگذار و میبدبینانه در انتخاب پرتفولیوی سهام نیز وجود دارد که بسته به نظر سرمایه

را  ELECTRE-TRIها تطابق لازم  روش توان رویکرد مربوطه را انتخاب نمود. این ویژگیاو می

 ELECTRE-TRIد بنابراین در این پژوهش از روش دهانتخاب پرتفولیوی سهام نشان می مسئلهبا 

 است. شدهاستفاده

-BWM، ELECTREهای نوآوری پژوهش حاضر شامل ارائه چارچوب ترکیبی شامل روش

TRI باشد. همچنین برای اولین بار است که پژوهشی جامع در زمینه مقایسه بندی میو خوشه

نظور در این پژوهش چهار رویکرد شود. بدین مانجام می ELECTRE-TRI روشتوانمندی 

مقایسه شده است. این رویکردها شامل تخصیص  باهم ELECTRE-TRIمختلف روش 

بدون حد  بینانهخوشبا حد آستانه وتو، تخصیص بدبینانه با حد آستانه وتو، تخصیص  بینانهخوش

پژوهش  سؤالاتد ش بیان آنچهتوجه به  آستانه وتو و تخصیص بدبینانه بدون حد آستانه وتو است. با

بر انتخاب پرتفولیوی سهام کدام است؟ وزن هر  مؤثرترین عوامل باشد: مهممی صورتبدینحاضر 

-ELECTREیک از رویکردها در روش بر انتخاب پرتفولیو چقدر است؟ کدام مؤثریک از عوامل 

TRIدهد؟، پرتفولیوی بهتری را تشکیل می 

شناسی پژوهش، نظری و پیشینه پژوهش، روشهای بعدی به مروری بر مبانی بخشدر 

 د.پرداخته خواهد ش هاپیشنهادها و در آخرین بخش به تحلیل نتایج و ارائه داده وتحلیلتجزیه

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

را نباید  هامرغخمتهمه »مفهوم تشکیل پرتفولیوی سهام، از نگرش شهودی سنتی مبتنی بر اینکه 

فولیو را گذارانی که پرتسازی ریاضی تسری یافت. سرمایهبه نگرش بهینه «بد گذاشتدر یک س

برند بر این باورند که حریف بازار نیستند؛ بنابراین انواع گوناگونی از اوراق می کار بهپذیرند و می

اق بهادار اور طورکلیبهشان با متوسط بازده بازار برابر شود. کنند تا بازدهبهادار را نگهداری می

گذار، تعیین مجموعه اوراق بهاداری است که مطلوبیت آن اصلی هر سرمایه مسئلهریسک دارند و 

                                                                                                          
1  . Dias 
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انتخاب  سئلهممعادل انتخاب پرتفولیوی بهینه از پرتفولیوهای ممکن است که  مسئلهحداکثر است. این 

 (.212، 131ابریشمی و یوسفی زنوز، ) شودپرتفولیو نامیده می

ا و هگذاران در بورس اوراق بهادار، تخصیص سرمایه به سهام شرکتهای اصلی سرمایهیکی از دغدغه

یجاد منظور اانتخاب سبدی از سهام است که ازلحاظ دو هدف متضاد سودآوری و ریسک بهینه باشد. به

در (. 151، 1316گسکری و همکاران، یافته است )کاظمی میانهای متنوعی توسعهچنین سبد سهامی روش

، استاد دانشگاه شیکاگو، مدل پایه پرتفولیو را بنیان نهاد که نظریه نوین 1هری مارکویتز 1151وایل دهه ا

ذاری گهای ریسک و بازده مورد انتظار سهام، پایهپرتفولیو بر آن استوار است. این مدل بر مبنای مشخصه

طور به هایی کهت که اگر در دارایی(. ایده اساسی نظریه نوین پرتفولیو این اس37، 1321جونز، ) شده است

ن ها یکدیگر را خنثی کرده، بنابرایگذاری شود، ریسک آن داراییکامل باهم همبستگی ندارند سرمایه

مارکویتز با ارائه . (24، 1321راعی و علی بیکی، ) دست آورد توان یک بازده ثابت را با ریسک کمتر بهمی

معینی از  توان در سطحهای مالی، مین داد با تشکیل سبدی از داراییسازی سبد سهام، نشامدلی برای بهینه

گذاران تمایل دارند با شناخت و انتخاب ترکیب بهینه بازده، ریسک را کاهش داد. به همین دلیل سرمایه

های مالی در سبد سهام خود، بازده مورد انتظارشان را بیشینه کنند و ریسک را به حداقل برسانند دارایی

سازی ریزی درجه دوم باهدف کمینهصورت مدل برنامه(. وی مسئله را به142، 2115دوسی و همکاران، )ق

ها با این شرط مطرح کرد که بازده مورد انتظار با مقدار ثابتی برابر باشد. ریسک واریانس مجموعه دارایی

 گذاران، فرض اصلی این مدل است.گریز بودن تمام سرمایه

سازی سبد سهام به پیروی از مدل مارکویتز در داخل و خارج کشور در حل مسئله بهینههای زیادی پژوهش

صورت گرفته است. ازآنجاکه این مدل غیرخطی است و برای حل آن روش ثابتی وجود ندارد، بسیاری از 

(. مدل 163، 1316گسکری و همکاران، کاظمی میان) ها بر شیوه حل این مدل متمرکز شدندپژوهش

ذاری گای خاص و اولین نظریه درباره قیمتای، توسعه مدل مارکویتز از زاویههای سرمایهگذاری داراییقیمت

ات، ای از مفروضشده توسط شارپ و لینتنر است. شارپ از طریق اختیار نمودن پارهای ارائههای سرمایهدارایی

ی ل به مرز کارای خطی نماید که این مرز خطموفق شد مرز کارای غیرخطی مارکویتز را توسعه داده و آن را تبدی

با  2(. ویلیام شارپ217، 1322( معروف است )شهرستانی و همکاران، CLMدر ادبیات مالی به خط بازار سرمایه )

ارائه کرد. مزیت مدل تک عاملی شارپ، سادگی و  1161منزله ریسک، مدل تک عاملی را در سال تبیین بتا به

ت. مفهوم گذاری اسز برای انتخاب پرتفولیو و ارائه معیار جدیدی از ریسک برای سرمایههای موردنیاکاهش داده

                                                                                                          
1  . Harry Markowits 

2  . William sharpe 
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پور لاحپذیرند )فهای عمومی بازار تأثیر میاساسی در مدل تک عاملی این است که تمامی اوراق بهادار از نوسان

مدل پرتفوی فرا مدرن تکامل »( در پژوهشی با عنوان 1113(. نخستین بار رام و فرگوسن )115، 1313و همکاران، 

عنوان شروع کار بردند و آن را به صورت رسمی در ادبیات مالی به، اصطلاح مدل فرا مدرن پرتفولیو را به«یابدمی

، 1316گسکری و همکاران، کاظمی میان) گیردهایی اطلاق کردند که معیارهای جدید ریسک را بکار میتلاش

اند و گذاری ارائه کردههای زیادی برای انتخاب سبد سرمایهه گذشته روش(. پژوهشگران مالی طی شش ده164

مبنای  دانیم مدل مارکویتز برای انتخاب پرتفولیو تنها برطور که میهای پیشین وارد نمودند. هماننقدهایی را به مدل

تقاد به ریسک موردانبه علت استفاده از واریانس در محاس دو شاخص ریسک و بازده است. منتقدان این مدل را

ذار گترین دلیل این نقد، این است که سودهایی که فاصله زیادی از میانگین دارند و برای سرمایهقراردادند. مهم

ر آینده از جهات عنوان نشانگشوند. همچنین استفاده از بازده تاریخی بهعنوان ریسک شناخته میمطلوب هستند به

شن است این است که بازده تاریخی تنها یک نشانه از وضعیت محتمل مختلف قابل نقد است. چیزی که رو

های مالی قادرند اطلاعات مفیدی از وضعیت حال و محتمل آتی که انواع نسبتشرکت در آینده است درحالی

 (.161، 1316گسکری و همکاران، کاظمی میان) یک شرکت ارائه دهند

از تأثیر  ندی پیچیده است که این پیچیدگی ناشیانتخاب سهام مناسب برای تشکیل پرتفولیو فرآی

ور و پگذار است )فلاحگذاری و نیز ترجیحات شخصی سرمایههای سرمایههای مختلف در تصمیمشاخص

ای ه(. لذا استفاده از تنها دو شاخص ریسک و بازده و نادیده گرفتن سایر شاخص113، 1313همکاران، 

های صگذاران عملاً شاخزیادی را به همراه داشته است؛ چراکه سرمایهمؤثر بر انتخاب پرتفولیو انتقادات 

پس از (. 3، 1327 ،)اسلامی بیدگلی و سارنج دهندگوناگونی را هنگام تشکیل پرتفولیو، موردتوجه قرار می

 هانشده است که وجه تشابه همه ایهای زیادی ارائههای کلاسیک انتخاب پرتفولیو، تاکنون مدلارائه مدل

های اخیر بسیاری از در سال(. 4، 1311های چند معیاره است )آذر و همکارن، گرایش به سمت مدل

ند. امیری و اگیری چند معیاره استفاده کردههای تصمیمپژوهشگران برای انتخاب پرتفولیوی سهام از روش

تفولیوی سهام به انتخاب پر TOPSISو  ANPهای ( در پژوهشی با استفاده از روش1321همکاران )

شده بود و وزن معیارها با پرداختند. در این پژوهش از معیارهای سودآوری، رشد، ریسک و بازار استفاده

صنعت با  7های قرارگرفته در تعیین شدند، سپس پرتفولیوی سهام از بین شرکت ANPاستفاده از روش 

-های برنامهبا استفاده از ترکیب روش (1313پور و همکاران )تعیین شدند. فلاح TOPSISاستفاده از روش 

 نسبت 16ریزی ترجیحات فازی لگاریتمی و پرومته به انتخاب پرتفولیوی سهام پرداختند. در این پژوهش از 

شد،  ریزی ترجیحات فازی وزن این معیارها تعیینعنوان معیار استفاده شد و با استفاده از روش برنامهمالی به

ابتی ها ارزیابی شدند و درنهایت با استفاده از شاخص موقعیت نسبی رقپرومته، گزینهسپس با استفاده از روش 
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( در پژوهشی به ارزیابی سهام 1315گذاری در هر سهام تعیین شد. امیرحسینی و قبادی )مقدار سرمایه

مجموع وش مراتبی و رهای فرآیند تحلیل سلسلههای بورس اوراق بهادار با استفاده از ترکیب روششرکت

معیار استفاده شد و برخی از این معیارها جنبه  12ساده وزنی در شرایط فازی پرداختند. در این پژوهش از 

شنهاد برای شده و با توجه به نظر خبرگان، پیکیفی داشتند. درنهایت در این پژوهش با توجه به ارزیابی انجام

 ANP( در پژوهشی ابتدا با استفاده از روش 2112راعی و بحرانی جهرمی ) شده است.گذاری ارائهسرمایه

به ارزیابی  VIKORو  TOPSISهای معیار پرداختند، سپس با استفاده از روش 15دهی  فازی به وزن

ج نشان دهد. نتایآمده از دو روش را باهم مورد مقایسه قرار میدستها پرداختند. این پژوهش نتیجه بهشرکت

( در 2113) 1بوده است. بولگورکو TOPSISتر از روش مناسب VIKOR روش آمده ازدستداد نتیجه به

های بورس اوراق بهادار به ارزیابی سهام شرکت TOPSISهای آنتروپی و پژوهشی با استفاده از روش

شده است، وزن معیارها با سهام استفاده 11معیار برای ارزیابی  11استانبول پرداخت. در این مطالعه که از 

و  2شده است. باسیلیوارزیابی سهام انجام TOPSISاز روش آنتروپی محاسبه و با استفاده از روش استفاده 

 PROMRTHEE-II( در پژوهشی برای انتخاب پرتفولیوی سهام از روش چند معیاره 2112همکاران )

ها عداد گزینهو تشده است استفاده نمودند. این پژوهش در بازار بورس اوراق بهادار سائوپائولوی برزیل انجام

تعیین شدند، سپس  PCAشاخص با استفاده از روش  21شرکت بوده است. در این مطالعه ابتدا  111شامل 

 ها انجام گرفت.ارزیابی گزینه PROMETHEE-IIبا استفاده از روش 

-ELECTREمقاله داخلی که از روش  حالتابهتوسط نگارندگان،  شدهانجامبا توجه به بررسی 

TRI  وان در این تای که میانتخاب پرتفولیوی سهام استفاده کرده باشد، یافت نشد. تنها مقالهدر

اما در این مقاله نیز  ؛باشد( می1321زمینه بدان اشاره نمود مربوط به پژوهش سوخکیان و همکاران )

-ELECTRE، از روش ELECTRE-TRIکارگیری روش ادعای نگارندگان مبنی بر به برخلاف

I بندی )نه بهرت درنهایتباشد و است و تمامی روابط بکار رفته مربوط به این روش می شدهدهاستفا

 است. شدهارائهها بندی( شرکتطبقه
-های چند معیاره شامل روشاز مدل ایزیرمجموعه عنوانبه ELECTREهای خانواده روش

. برخی از دانقرارگرفته دهمورداستفااست که در مطالعات کثیری با موفقیت  ایشدهشناختههای 

در زمینه انتخاب پرتفولیوی سهام  ELECTREهای های گذشته که به کاربرد روشپژوهش

 است. شدهارائه 1ها در جدول آن نتیجه واند به همراه کاربرد پرداخته

                                                                                                          
1  . Bulgurcu 
2  . Basilio 
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تخاب های مرتبط با انگر آن است که بسیاری از پژوهشهای پیشین، بیانهمچنین مرور پژوهش

 3رابر با اند، تعداد طبقات را ببندی چند شاخصه استفاده کردههای طبقهز روشپرتفولیوی سهام که ا

 است. شدهارائه 2ها در جدول اند. برخی از این پژوهشدر نظر گرفته

 

 اندی کردهبندهای پیشین در حوزه پرتفولیوی سهام که بر اساس تعداد سه گروه، طبقه. پژوهش2 جدول

 عنوان مقاله سال پژوهشگر
Hurson & Zopounidis 1997 On the use of multicriteria decision aid methods to portfolio selection 

Zopounidis & 
Doumpos 

1999 Stock evaluation using a preference disaggregation methodology 

Hurson & Xella 2002 Structuring portfolio selection criteria for interactive decision support 

Doumpos & 
Zopounidis 

2002b Multi–Criteria Classification Methods in Financial and Banking Decisions 

Xidonas & Mavrotas 2009 A multicriteria methodology for equity selection using financial analysis 

Xidonas et al 2010 A multiple criteria decision-making approach for the selection of stocks 
Zitouni 2014 Construction of a Multicriteria Model for the Assessment of U.S. Stocks 

 

 پژوهش هایپرسش

 باشد.زیر می هایپرسشپژوهش حاضر در پی پاسخ به 

 سهام کدام است؟بر انتخاب پرتفولیوی  مؤثرترین عوامل مهم. 1

 بر انتخاب پرتفولیو چقدر است؟ مؤثروزن هر یک از عوامل . 2

 ؟دهد، پرتفولیوی بهتری را تشکیل میELECTRE-TRIیک از رویکردها در روش کدام. 3

 

 پژوهش یشناسروش

در انتخاب پرتفولیوی سهام است.  ELECTRE-TRIهدف این پژوهش، بررسی توانمندی روش 

اند. باهم مورد مقایسه قرارگرفته ELECTRE-TRIن مطالعه، رویکردهای مختلف روش بدین منظور در ای

 بینانه با حد آستانه وتو، تخصیص بدبینانه با حد آستانه وتو، تخصصاین رویکردها شامل تخصیص خوش

بینانه بدون حد آستانه وتو و تخصیص بدبینانه بدون حد آستانه وتو است. در این پژوهش از روش خوش

از  باشد. همچنین این پژوهششده است و این مطالعه از منظر هدف، کاربردی میریاضی استفاده-تحلیلی

دهد. در این چارچوب کلی این پژوهش را نشان می 1ها، توصیفی است. شکل نظر نحوه گردآوری داده

های وشکه از ر یوی سهامپژوهش مرتبط با مسئله انتخاب پرتفول 63ها، منظور شناسایی شاخصمطالعه ابتدا به

MADM ها، ی شاخصشده با توجه به فراواناند موردبررسی قرار گرفت. سپس نتایج استخراجاستفاده کرده

روه گذاری و اساتید گدر اختیار دوازده نفر از خبرگان حوزه مالی، ازجمله مدیران پرتفوی، مدیران سرمایه
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 ت.شده، طی مراجعه حضوری در اختیار خبرگان قرار گرفنظیمنامه تمالی قرارگرفته و با استفاده از پرسش

ه است. شدگیری هدفمند )از نوع قضاوتی( برای انتخاب خبرگان، استفادهدر این پژوهش از روش نمونه

امه، نظرات نخبرگان علاوه بر تکمیل پرسش طور میانگین سی دقیقه به طول انجامید.زمان جلسات بهمدت

شده با پژوهشگر در میان گذاشتند. همچنین از خبرگان درخواست های شناساییبا شاخصخود را در ارتباط 

 نامه نیامده، اما به نظر خبره حائز اهمیت است، مطرح شود.شد چنانچه شاخصی هست که در پرسش

عه ن موردمطالعنوااری ملی ایران )بهگذشده در اختیار مدیر پرتفولیوی شرکت سرمایههای شناساییشاخص

و  P/E ، ROA ،ROE ،EPSهای بازده، بتا، حاشیه سود خالص، این پژوهش( قرار گرفت. نهایتاً شاخص

ا، ههای این پژوهش تعیین شدند. پس از فاز شناسایی شاخصعنوان شاخصبه ارزش بازار به ارزش دفتری

شرکت  51شود،اعلام می های فعال که توسط بورس اوراق بهادار هر فصلشرکت 51با مبنا قرار دادن لیست 

ا از این هاند تعیین شد. همچنین انتخاب شرکت( بهترین عملکرد را داشته12تا  11سال ) 3برتر که در طول 

 اسفندماه باشند. 21ها دارای سال مالی منتهی به شرکت -1مجموعه با در نظر گرفتن این موارد بوده است. 

 شوندگی مناسب(. شده باشد )نقدهام شرکت معاملهدرصد روزهای معاملاتی، س 71در بیش از  -2

 

 
 . چارچوب کلی پژوهش1شکل 
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ا هبندی شرکتاست و طبقه شدهتعیین BWMها با استفاده از روش در این پژوهش وزن شاخص

ها از روش است. برای تعیین تعداد بهینه گروه شدهانجام ELECTRE-TRIبا استفاده از روش 

نه بولدین تعداد بهی-و با توجه به معیار نیمرخ و دیویس است شدهتفادهاس k-meansبندی خوشه

ان بود، این یکس شدهتعیینهای پیشین و نظر خبره با تعداد پژوهش ازآنجاکهطبقات تعیین شد و 

 شاخصه چندبندی با استفاده از روش طبقه درنهایتتعداد طبقات، ملاک عمل قرار گرفت. 

ELECTRE-TRI هایی که در گروه اول قرار میو با توجه به شرکت شدهبندیگروهها شرکت-

یش . با توجه به اینکه کاهش تعداد سهام پرتفولیو باعث افزاشدگیرند، پرتفولیوی سهام تشکیل 

ر تگردد و با توجه به نظر مدیر پرتفولیو، در این پژوهش در مواردی که در گروه اول، کمریسک می

یز در گروه دوم ن قرارگرفتههای پرتفولیو، از سهام سازی متنوع نظورمبهسهم قرار گیرد،  5از 

. به انجام شد 1313به اطلاعات واقعی سال ها با توجه مقایسه روش درنهایت. است شدهاستفاده

شرکت  51شان بالاتر از میانگین بازده کل های پرتفولیو که بازدهیعبارتی با تعیین درصد سهام

از حیث موضوع، در حوزه تحقیق در عملیات و  این پژوهش رت گرفته است.است، این مقایسه صو

س اوراق در بور شدهپذیرفتههای گیرد. قلمرو مکانی پژوهش، کلیه شرکتمدیریت مالی قرار می

 طالعهموردم عنوانبهگذاری ملی ایران باشد. همچنین در این پژوهش شرکت سرمایهبهادار تهران می

سازمان بورس اوراق  منتشرشدهلمرو زمانی پژوهش حاضر بر اساس اطلاعات است. ق شدهانتخاب

این پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران انجام  ازآنجاکه باشد.می 1313تا  1311بهادار از سال 

ها اطلاعات سهامباشد. در بورس اوراق بهادار تهران می شدهپذیرفتههای ، جامعه آماری، شرکتشده

 است. شدهآوریجمعآورد نوین افزار رهده از نرمبا استفانیز 

 

 ELECTRE-TRIروش 

، طی رساله دکترایی که تحت نظارت 1توسط فردی به نام یو وی TRI-ELECTREروش 

بویسو و ) برنارد روی بود، ارائه شد و سپس جزئیات این روش در کتاب روی و بویسو انتشار یافت

یکی از  TRI-ELECTRE(. 566، 2112همکاران،  و 3دیاس-؛ آلمیدا211، 2115، 2مارچنت

ست اآمیز در دنیای واقعی موفقیتای از کاربردهای بندی چند شاخصه، با تاریخچههای طبقهروش

                                                                                                          
1  . Yu Wei 

2  . Bouyssou & Marchant 
3  . Almeida-Dias 
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بندی چند شاخصه با رویکرد برتری است این روش، یک روش طبقه .(2114و همکاران،  1فیگویرا)

؛ مویسو 334، 2112دهد )دیاس و همکاران، یص میتخص شدهتعریفها را به طبقات از قبل که گزینه

شود و این بدان مفهوم نمایش داده می aSbصورت (. رابطه برتری به161، 1112، 2و اسلوینسکی

باشد وجود دارد و دلیل خاصی برای رد آن  b خوبیبهحداقل  aکه است که دلایل کافی برای این

 (.41، 2112، 4؛ نمری و وینکه123، 2112، 3وجود ندارد )زوپونیدیس و دامپوس

 دهنده طبقات، تخصیصهای تشکیلها و پروفایلدر این روش پس از مقایسات زوجی میان گزینه

(. در 334، 2112و همکاران،  6؛ دیاس31، 2112، 5گیرد )دی و مویسوها به این طبقات صورت میگزینه

TRI-ELECTRE شود. نتایج می استفاده 2دبینانهو روش تخصیص ب 7بینانهاز دو روش تخصیص خوش

اس دی) باشد با حداقل یک پروفایل غیرقابل قیاس aاند که گزینه این دو روش تخصیص وقتی باهم متفاوت

 بندی بهمنظور تحلیل مسائل طبقهبه ELECTRE-TRIدر حال حاضر روش  .(334، 2112و همکاران، 

 .(4، 2112و همکاران،  1دیاس-آلمیدا) است های اخیر کاربرد زیادی داشتهرود و در سالکار می

ELECTRE-TRI های تنها روش از خانواده روشELECTRE ها بندی گزینهکه به طبقه است

دهد، گاهی از این شده تخصیص میاز پیش تعیین 11ها را به طبقاتکه این روش، گزینهپردازد. به علت اینمی

 های حل این روش به شرح زیر است.گامشود. برده میشاخصه نیز نام تخصیص چند روش عنوانبهروش 

 

میم را ، ماتریس تصمسئلههای در اولین گام، با توجه به داده: ـ تشکیل ماتریس تصمیم 1گام 

ارهای ها و در ستون آن معیدهیم. ماتریس تصمیم، ماتریسی است که در سطر آن گزینهتشکیل می

 دهیم.گزینه در هر معیار را در قالب این ماتریس نمایش می ارزیابی قرار دارد. به عبارتی ارزش هر

 
 

                                                                                                          
1  . Figueira 
2  . Mousseau & Slowinski 
3  . Zopounidis & Doumpos 
4  . Nemery & Vincke 
5  . The & Mousseau 
6  . Dias 
7  . Optimistic 

8  . Pessimistic 
9  . Almeida-Dias 
10  . Categories 
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 تر اشاره شد، در این روش طبقات بایدطور که پیشهمانها: حدود تفکیک گروه یفتعر -2گام 

اری های فرضی هستند که در هر معیار مقدحدود تفکیک طبقات همچون گزینهاز قبل تعیین شوند. 

شود می شود و مشخصها نسبت به این حدود تفکیک انجام میینهارزیابی گز درنهایتگیرند و می

 کدام گزینه باید در چه گروهی قرار گیرد.
 

های برتر، با توجه به برای شناسایی گزینه ،ELECTRE-TRIدر روش ـ تعریف حدود آستانه:  3گام 

امل حد د. این حدود شتوان تعریف نموها، سه حد آستانه میگیرندگان برای هر یک از شاخصنظر تصمیم

گیرنده میمتفاوتی، حد اختلاف ناچیزی است که تصباشد. حد آستانه بیتفاوتی، ترجیح و وتو میآستانه بی

تی برای معیار تفاوگیرنده حد آستانه بیطور مثال ممکن است تصمیمپوشی نماید. بهپذیرد از آن چشممی

ها مفهوم است که در مقایسه بین دو گزینه، چنانچه اختلاف آنبازده را برابر دو درصد تعیین کند. این بدین 

رجیح، شوند. حد آستانه تتر از دو درصد باشد، دو گزینه ازنظر معیار بازده، یکسان در نظر گرفته میکم

پذیرد چنانچه اختلاف دو گزینه از یک مقداری بیشتر شود، روش گیرنده میمقداری است که تصمیم

ELECTRE-TRI ،کثر مطلوبیت را برای گزینه برتر در نظر بگیرد. حد آستانه وتو، ابزاری است که حدا

دهد. این بدین مفهوم است که چنانچه اختلاف دو گزینه جنبه غیر جبرانی می ELECTRE-TRIبه روش 

. به دبیشتر شود، گزینه فارغ از نتیجه سایر معیارها، مغلوب خواهد بو در یک معیار از مقدار حد آستانه وتو

عبارتی حتی اگر در یک معیار اختلاف از حد آستانه وتو بیشتر شود، نتایج سایر موارد اهمیت چندانی ندارد. 

ها و گزینه فرضی مقایسه بین گزینه ELECTRE-TRIگردد منظور از مقایسه دو گزینه در روش اضافه می

 ها در این روش نیست.نهباشد، لذا نیازی به مقایسه زوجی همه گزی)حدود تفکیک طبقات( می

 

)تعیین متغیرهای هماهنگ كلی -4گام  ( , ))hC a b :تعیین متغیرهای هماهنگ کلی،  منظوربه

)ابتدا باید متغیرهای هماهنگ جزئی  ( , ))j hc a b  تعیین شوند. بدین منظور متغیرهای هماهنگ جزئی

)در رابطه زیر کنیم.زیر تعیین میرا برای هر شاخص با توجه به رابطه  )jg a  مقدار ارزش گزینهa 

)باشد. همچنین می امjام در معیار  )j hg b ارزش حد تفکیک  دهندهنشانh  ام در معیارj  .ام است

jq تفاوتی و همان حد آستانه بیjP باشند.حد آستانه ترجیح می 
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در رابطه  jW کنیم.ستفاده میتعیین مقدار متغیرهای هماهنگ کلی از رابطه زیر ا منظوربهحال 

 باشد.ام می jدهنده وزن شاخصنشان 2

 

(2) 1
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j j h

j
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شود. این متغیر اعتبار محاسبه می ELECTRE-TRI روشدر تعیین متغیرهای اعتبار:  -5گام 

، 1112برتری گزینه بر حد تفکیک است، )مویسو و اسلوینسکی،  ردرجه اعتبا کنندهمتغیر، تعیین

تعیین متغیرهای اعتبار، ابتدا باید مقادیر مربوط به متغیرهای هماهنگ کلی و  منظور(. به162

متغیرهای هماهنگ کلی در گام قبل به دست آمد و متغیرهای د. نباش شدهتعیینناهماهنگ جزئی 

 حد آستانه وتو است. jVدر رابطه زیر  شوند.طه زیر تعیین میناهماهنگ جزئی با توجه به راب

 

 

(3) 

 اگر
 

 اگر
 

 در غیر این صورت

1 ( ) ( )
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ه ، متغیر اعتبار را با استفاده از رابطآمدهدستبهحال با توجه به متغیرهای هماهنگ و ناهماهنگ 

 آوریم.می به دست 4
 

(4) 
 

:  jبه ازای هر 

j n( 1,2, , ) 

 

 در غیر این صورت

(( , )hJ a b  مجموعه

 (هاستشاخص
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طح مقطعیدر این گام ابتدا باید سحدود تفکیک: ها و تعیین روابط ترجیحات میان گزینه -6گام 

(λ) ها وتعیین شود و با مقایسه این سطح مقطع با متغیرهای اعتبار، روابط ترجیحات میان گزینه 

 1و  5/1تواند عددی بین . مقدار این سطح مقطع میگرددزیر تعیین می صورتبهحدود تفکیک 

 شود.تعیین می 75/1در حدود  معمولاًشود و تعیین 

)اگر  • , ) λhS a b  و( , ) λhS b a درنتیجه S ha b  وShb a بنابراین ،I ha b 

 )ترجیح یکسان(.

)اگر  • , ) λhS a b  و( , ) λhS b a درنتیجه S ha b  وShb a بنابراین ،ha b 

 ترجیح قوی و یا ضعیف دارد(. hbبر  a)یعنی

)اگر  • , ) λhS a b  و( , ) λhS b a درنتیجه S ha b  وShb a بنابراین ،hb a 

 (.داردترجیح قوی و یا ضعیف aبر hb)یعنی
)اگر  • , ) λhS a b و,( ) λhS b aرنتیجهد S ha b  وShb a بنابراین ،haR b 

 (.غیرقابل قیاس هستند hbو حد تفکیک  aیعنی گزینه)
 

ها به طبقات برای تخصیص گزینه ELECTRE-TRIدر روش  ها:بندی گزینهطبقه -7گام 

و  hb را به ترتیب با حدود تفکیکaه، ابتدا گزینه. در روش بدبینانمختلف دو روش وجود دارد

,به ازای  ,0h P کنیم. چنانچهمقایسه میhb  رابطهاولین حد تفکیکی باشد که در آن 

haS b گاه گزینهبرقرار شود، آن a 1را به طبقهhC بینانه در روش خوشدهیم. تخصیص می

,0و به ازای hbرا به ترتیب با حدود تفکیک a ابتدا گزینه ,h P کنیم. چنانچهمقایسه می

hb اولین حد تفکیکی باشد که رابطهhb a ،آنگاه گزینه  برقرار شودaرا به طبقهhC 

 دهیم.تخصیص می

 

 BWMروش 

روش با در نظر  ارائه گردید. این 1( در مجله امگا2115) رضاییتوسط جعفر  BWMروش 

اس ( شاخص، سیستم مناسبی را برای انعکتریناهمیتکم) بدترینترین( و مهم) بهترینگرفتن 

                                                                                                          
1  . Omega 
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 شها از روتعیین وزن شاخص منظوربهدر این پژوهش  کند.گیرنده فراهم میترجیحات تصمیم

BWM  باشد.های این روش به شرح زیر میخلاصه گام طوربهاست.  شدهاستفاده 

 هایین شاخصتع -1

 هاتعیین بهترین و بدترین شاخص -2

ها )تعیین میزان ترجیح بهترین شاخص بر سایر شاخص -3
Bjaبر اساس ) 

 ساعتی طیف

ها بر بدترین شاخص )تعیین میزان ترجیح سایر شاخص -4
jWaبر اساس طیف ) 

 ساعتی

ا )هتعیین وزن شاخص -5
jw(5سازی ریاضی )طبق رابطه ( با استفاده از مدل 

 

 

 

 

(5) 

. .
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0,
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w
a for all j
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for all ja
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 شود.استفاده می 6همچنین برای محاسبه نرخ ناسازگاری از رابطه 

 

(6)  CR
CI

ξ
=  

 

 . شاخص سازگاری3جدول 

BWa  1 2 3 4 5 2 2 9 9 

1 44/1 (CIشاخص سازگاری )  1 23/1  31/2  3 23/3  42/4  23/5  
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 هاداده لیتحل و هیتجز

است. شده استفاده BWMها از روش تر بیان شد برای محاسبه وزن شاخصطور که پیشهمان

)طبق  آیددست  ها با حل مدل ریاضی بهسازی انجام و وزن شاخصمدل استدر این روش لازم 

 (.5 رابطه

3 5 61 2 4

3 5 61 2 4

51 2 3 4 6

51 2 3 4 6

. .

2 3 3 51 4 2

5 2 44 3 3

1

0, , , , , , ,

ξ

ξ ξ ξ ξ ξ ξ ξ

ξ ξ ξ ξ ξ ξ

− − − −− − −≤ ≤ ≤ ≤ ≤ ≤ ≤

− − −− − −≤ ≤ ≤ ≤ ≤ ≤

=

≥

+ + + + + + +

B B B BB B B

W

W W WW W W

B W

B W

min

s t

w w w ww w w

w w w ww w w

w w ww w w

w w ww w w

w w w w w w w w

w w w w w w w w

 

 

دست  به 4ها طبق جدول های شاخص، وزنLINGO 11.0افزار پس از حل مدل فوق با نرم

 .است قبولقابلاست که  273/1 . همچنین میزان ناسازگاری برابر باآیدمی

 

 ها. وزن شاخص4 جدول

 وزن شاخص شماره

 212/1 بازده واقعی سهام 1

 212/1 بتا 2

 199/1 حاشیه سود خالص 3

4 ROA 141/1 

5 ROE 125/1 

6 EPS 144/1 

7 P/E 14/1 

 199/1 ارزش بازار به ارزش دفتری 8

 

 شدهاستفاده K-meansای ها، از روش تحلیل خوشهدر این پژوهش برای تعیین تعداد بهینه گروه

 آمدهدستهبها را تعیین و نتیجه د گروهها در این روش هر بار تعدااست. برای تعیین تعداد بهینه گروه

بات در کنیم. برای انجام محاسرخ با بقیه حالات مقایسه میرا با توجه به معیار میانگین ضریب نیم
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رخ در است. معیار میانگین ضریب نیم شدهاستفاده MATLAB R2016aافزار این بخش از نرم

 باشد.می 5حالات مختلف طبق جدول 

 

 های مختلفرخ برای تعداد خوشهنگین ضریب نیم. میا5 جدول

 رخمیانگین ضریب نیم تعداد خوشه رخمیانگین ضریب نیم تعداد خوشه

2 222/1 2 442/1 

3 225/1 9 422/1 

4 521/1 9 442/1 

5 512/1 11 412/1 

6 529/1   

 

خوشه با مقدار  3رخ مربوط به تعداد شود، بهترین میانگین ضریب نیمکه مشاهده می طورهمان

 675/1مقدار  است. شدهدادهنشان  2رخ برای حالت سه خوشه، در شکل باشد. نمودار نیممی 675/1

، 1311مؤمنی، ) باشدبندی میقوی خوشه نسبتاًدهنده یک ساختار رخ، نشانبرای میانگین ضریب نیم

122). 
 

  

بولدین برای تعداد -دیویس. معیار 3شکل  رخ در حالت سه خوشه. نمودار نیم2 شکل

 های مختلفخوشه
 

حالات  بولدین برای -ها، معیار دیویسدر ادامه برای حصول اطمینان بیشتر از تعداد بهینه گروه

تر باشد، بهتر است، بولدین کم-هر چه معیار دیویس باشد.می 3مختلف بررسی شد. نتایج طبق شکل 



 8931 تابستان، پنجمسال ششم، شماره بیست و ، مديريت مالي راهبرد                                                   81

 

که پژوهشگر در این گام، علاوه بر باشد. توضیح آنمی 3بر ها براتعداد بهینه گروه مجدداًبنابراین 

عیار م ازآنجاکهبندی پرداخت، اما نیز به خوشه ایدومرحلهمیانگین، با استفاده از روش  Kروش 

ررسی همچنین بتایج این روش ملاک عمل قرار گرفت. تر بود، نمیانگین مناسب Kتفکیک در روش 

 هازآنجاک. است بوده طبقهسهگذار حاکی از مناسب بودن رمایه( و نظر س2 جدول)پیشینه پژوهش 

، ابتدا باید حدود تفکیک طبقات تعیین شود، لذا حدود تفکیک ELECTRE-TRIهای در روش

طور که در جدول است. همان شدهتعیین 6گیرنده طبق جدول طبقات با توجه به ترجیحات تصمیم

طور ت. هماناس قرارگرفته مورداستفادهشود، دو حد تفکیک برای تفکیک سه گروه مشاهده می 6

های فرضی هستند که در هر شاخص مقداری دارند و تر بیان شد، حدود تفکیک، گزینهکه پیش

 دهند.ها را نشان مین گروهحد بالا و یا پایی دیگربیانبهکنند و ها را از یکدیگر جدا میگروه

 

 . تعریف حدود تفکیک طبقات6 جدول

 ROA ROE EPS P/E P/BV حاشیه سود خالص بتا بازده 

1b 51 2/1 25 21 31 411 5/5 4 

2b 21 9/1 11 11 15 51 9 2 

 

 دهد.را نمایش می 6در جدول  شدهارائهنمایش گرافیکی از حدود تفکیک طبقات  4شکل 

 

 
 تفکیک طبقات . حدود4 شکل
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تفاوتی و حد آستانه توان حد آستانه بیمی ELECTRE-TRIدر روش  ازآنجاکههمچنین 

 شدهتعریف 7گیرنده طبق جدول ترجیح و حد آستانه وتو تعریف شود، این مقادیر با کمک تصمیم

 است. شدهگرفتهدر نظر  75/1که در این پژوهش مقدار نقطه برش برابر با است. ضمن این

 

 . تعریف حدود آستانه7دول ج

 ROA ROE EPS P/E P/BV حاشیه سود خالص بتا بازده حدود آستانه

15/1 5 یتفاوتیبآستانه   3 3 3 51 5/1  4/1  

15/1 15 آستانه ترجیح  9 2 9 311 5/1  2/1  

9/1 191 وتوآستانه   91 51 51 1111 4 4 

 

 شدهاستفاده ELECTRE-TRI افزارنرماز  ELECTRE-TRIدر این پژوهش برای حل روش 

موجود است.  http://www.lamsade.dauphine.fr/~mayag/links.htmlلینک افزار در . این نرماست

درصد  این جدول، در .است 2از حل این مدل در حالات مختلف، طبق جدول  آمدهدستبهنتایج 

 اشد.بقعی، ملاک مقایسه میها، با توجه به بازده واهای با بازده بیش از میانگین کل سهامسهام

 

 ELECTRE-TRIهای . مقایسه توانمندی روش8جدول 
 ملاک مقایسه نوع تخصیص                 رویکرد بکار رفته   روش

ELECTRE-

TRI 

 بینانهتخصیص خوش
 32323/1 بدون در نظر گرفتن وتو

 34295/1 با در نظر گرفتن وتو

 تخصیص بدبینانه
 44444/4 ن وتوبدون در نظر گرفت

 12222/1 با در نظر گرفتن وتو

 

 هاشاخصوزن تحلیل حساسیت 

ش در نتایج هر روش دارد، در این بخ توجهیقابلها نتیجه که تعیین وزن شاخصبا توجه به این

ه ها، نتیجه تغییر این اوزان را با توجه به بازدبا در نظر گرفتن  الگوهای مختلف برای وزن شاخص

های با بازده بیش از میانگین، ملاک کنیم. در این بخش، درصد سهامملاحظه می 1313ال واقعی س

هایی است که در باشد. الگوی اول، همان وزنمی 1طبق جدول  آمدهدستبهباشد. نتایج مقایسه می
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بقیه حالات را با مبنا قرار دادن این الگو توانیم نتایج است که می آمدهدستبهاین پژوهش 

، بهترین نتایج به رویکرد بدبینانه بدون در Wو  Q، Vقرار دهیم. با توجه به الگوهای  وردبررسیم

در  شدهانجامهای دهد. تعدیلرا نشان می 5/1شود که مقدار نظر گرفتن حد آستانه وتو مربوط می

 نجاکهازآنتایج بهتر خواهد شد.  ،P/Eدهد در صورت افزایش وزن شاخص این سه الگو، نشان می

توان بیان داشت که افزایش وزن شاهد بهبود نتایج در تمامی رویکردها هستیم، می Wدر الگوی 

 شود.باعث بهبود نتایج می 3/1به سطح  P/Eشاخص

 

 ELECTRE-TRI ها در روشتعدیل وزن شاخص تأثیر. مقایسه 9 جدول
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A 247/4 247/4 498/4 441/4 465/4 144/4 14/4 498/4 444/4 3636/4 1666/4 3428/4 

B 1 232/1 129/1 121/1 195/1 124/1 121/1 129/1 251/1 3232/1 2/1 3232/1 

C 232/1 1 129/1 121/1 195/1 124/1 121/1 129/1 222/1 3294/1 2142/1 3294/1 

D 221/1 221/1 1 155/1 129/1 159/1 154/1 122/1 3333/1 3214/1 1222/1 3211/1 

E 213/1 213/1 114/1 1 121/1 151/1 142/1 114/1 411/1 3999/1 1222/1 3294/1 

F 212/1 212/1 112/1 151/1 1 153/1 149/1 112/1 3333/1 411/1 1222/1 3293/1 

G 229/1 229/1 119/1 122/1 192/1 1 121/1 119/1 251/1 3232/1 1222/1 3429/1 

H 222/1 222/1 119/1 121/1 195/1 124/1 1 119/1 329/1 3999/1 3232/1 3294/1 

I 221/1 221/1 112/1 155/1 129/1 159/1 154/1 1 411/1 3333/1 2952/1 3225/1 

J 125/1 125/1 125/1 125/1 125/1 125/1 125/1 125/1 3192/1 3432/1 2952/1 3235/1 

K 351/1 192/1 129/1 121/1 145/1 124/1 121/1 129/1 411/1 3429/1 2952/1 3243/1 

L 192/1 351/1 129/1 121/1 145/1 124/1 121/1 129/1 3333/1 325/1 25/1 3529/1 

M 121/1 121/1 351/1 115/1 129/1 119/1 114/1 122/1 395/1 3333/1 3/1 3333/1 

N 123/1 123/1 154/1 351/1 121/1 111/1 192/1 154/1 4545/1 3113/1 4444/1 3/1 

O 123/1 123/1 124/1 112/1 311/1 111/1 112/1 124/1 3942/1 3225/1 3/1 3125/1 

P 129/1 129/1 129/1 112/1 132/1 351/1 111/1 129/1 3333/1 3232/1 2222/1 3529/1 

Q 122/1 122/1 129/1 111/1 135/1 114/1 351/1 129/1 511/1 3214/1 4/1 3113/1 

R 121/1 121/1 122/1 115/1 129/1 119/1 114/1 351/1 3333/1 4325/1 3/1 4593/1 

S 311/1 311/1 122/1 111/1 134/1 113/1 119/1 122/1 411/1 3549/1 3333/1 3333/1 

T 111/1 111/1 121/1 511/1 131/1 111/1 121/1 141/1 3232/1 3421/1 3942/1 3122/1 

U 111/1 111/1 121/1 151/1 131/1 111/1 511/1 121/1 3333/1 3122/1 25/1 3214/1 

V 151/1 151/1 121/1 151/1 131/1 111/1 411/1 121/1 511/1 3213/1 4/1 3214/1 

W 211/1 211/1 121/1 151/1 131/1 111/1 311/1 121/1 511/1 3222/1 4/1 3549/1 

X 111/1 111/1 131/1 351/1 111/1 131/1 351/1 131/1 3333/1 2231/1 25/1 325/1 
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 تفاوتیتحلیل حساسیت حدود آستانه بی

ده از . استفااستتفاوتی استفاده از حد آستانه بی ELECTRE-TRIهای روش یکی از ویژگی

نیاز از اختلاف ناچیز میان گزینه و حدود دهد که در صورت تفاوتی، این امکان را میحد آستانه بی

-تعریف می تفاوتیبرای هر شاخص یک حد آستانه بی معمولاًبنابراین،  شود؛پوشی تفکیک چشم

مورد ارزیابی  ،تغییرات تأثیرتفاوتی، شود. در این بخش با کم و زیاد کردن مقادیر حدود آستانه بی

ترین شود، بیشطور که مشاهده میاست. همان شدهدادهنمایش  11در جدول  آنو نتایج  قرارگرفته

-بر روی حدود آستانه بی شدهانجامتعدیل  حالبااینباشد. ولی می P/Eتغییرات مربوط به شاخص 

تفاوتی، باعث بهبود چشمگیر نتایج نشده است. لازم به ذکر است که حداکثر مقادیر ممکن برای 

 در این روش علاوه بر حد ازآنجاکهاما  ،شدهگرفته حدود آستانه در این تحلیل حساسیت در نظر

تواند مقداری مین تفاوتیبیشود، حد آستانه تفاوتی، حد آستانه ترجیح نیز تعریف میآستانه بی

تر از حد آستانه ترجیح بگیرد، بنابراین در تحلیل حساسیت، محدودیت کران بالا رعایت شده بیش

 است.

 

تفاوتی در هر شاخص در روش ل حدود آستانه بیتعدی تأثیر. مقایسه 14 جدول
ELECTRE-TRI 

 12 9 5 3 1 1 بازده

 411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 بدبینانه

 325/1 325/1 3232/1 3232/1 3232/1 3529/1 بینانهخوش

 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 بدبینانه با وتو

 3529/1 3529/1 3429/1 3429/1 3429/1 3155/1 بینانه با وتوخوش

 15/1 1/1 19/1 15/1 12/1 1 بتا

 311/1 411/1 411/1 411/1 411/1 393/1 بدبینانه

 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 بینانهخوش

 125/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 2/1 بدبینانه با وتو

 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 بینانه با وتوخوش

  9 5 3 5/1 1 حاشیه سود خالص

  411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 بدبینانه

  3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3529/1 بینانهخوش

  1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 بدبینانه با وتو

  3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3333/1 بینانه با وتوخوش
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ROA 1 2 3 4 5  

  411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 بدبینانه

  3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 بینانهخوش

  1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 بدبینانه با وتو

  3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 بینانه با وتوخوش

ROE 1 1 3 5 9  

  411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 بدبینانه

  3232/1 3232/1 3232/1 3529/1 3529/1 بینانهخوش

  1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 بدبینانه با وتو

  3429/1 3429/1 3429/1 3333/1 3333/1 بینانه با وتوخوش

EPS 1 51 111 311   

   411/1 411/1 411/1 411/1 بدبینانه

   3232/1 3232/1 3232/1 3529/1 بینانهخوش

   1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 بدبینانه با وتو

   3429/1 3429/1 3429/1 3211/1 بینانه با وتوخوش

P/E 1 25/1 5/1 25/1 1 25/1 

 395/1 323/1 411/1 411/1 333/1 333/1 بدبینانه

 3529/1 3529/1 3232/1 3232/1 3923/1 3923/1 بینانهخوش

 2222/1 125/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 بدبینانه با وتو

 3333/1 3333/1 3429/1 3429/1 3211/1 3211/1 بینانه با وتوخوش

P/BV 1 2/1 4/1 9/1 2/1  

  411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 بدبینانه

  3549/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 بینانهخوش

  1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 بدبینانه با وتو

  3333/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 بینانه با وتوخوش

 

 تحلیل حساسیت حدود آستانه ترجیح

شود، حد آستانه ترجیح استفاده می ELECTRE-TRIیکی دیگر از پارامترهایی که در روش 

یک کها با حدود تفدهد که در مقایسه گزینه. استفاده از حد آستانه ترجیح این امکان را میاست

آستانه ترجیح، یک ترجیح قوی و برای مقادیر مابین حد آستانه  ازحدبیشطبقات، برای مقادیر 

هر شاخص  برای معمولاًبنابراین،  ؛تفاوتی و حد آستانه ترجیح، یک ترجیح ضعیف لحاظ شودبی

این  رتأثی، یحترج یر حدود آستانهمقاد تغییرشود. در این بخش با یک حد آستانه ترجیح تعریف می
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است. تعدیل  شدهدادهنمایش  11ایم که نتایج این عمل در جدول تغییرات را مورد ارزیابی قرار داده

گیرد، می 51یا  41حد آستانه ترجیح در شاخص بازده در رویکرد بدبینانه، زمانی که مقداری برابر با 

 ه اگر حد آستانه ترجیح بیشتریکند. این بدان مفهوم است کارائه می 455/1بهترین نتیجه را با مقدار 

 155/1 اندازهبهدر شاخص بازده در نظر گرفته شود، نتیجه  15مقدار  جایبه 51و  41نظیر مقادیر 

 باشد.یابد که این بهترین بهبود پس از تعدیل حد آستانه ترجیح میبهبود می

 

 تعدیل حدود آستانه ترجیح در هر شاخص در روش تأثیر. مقایسه 11جدول 
ELECTRE-TRI 

 151 111 25 51 41 25 15 2 بازده

 395/1 412/1 412/1 455/1 455/1 411/1 411/1 411/1 بدبینانه

 3449/1 3449/1 3449/1 3449/1 3222/1 3549/1 3232/1 3232/1 بینانهخوش

 2222/1 25/1 25/1 2952/1 2952/1 1222/1 1222/1 1222/1 بدبینانه با وتو

 3225/1 3225/1 3225/1 3225/1 3432/1 3333/1 3429/1 3429/1 بینانه با وتوخوش

 2/1 5/1 45/1 4/1 3/1 15/1 11/1 15/1 بتا

 352/1 319/1 333/1 412/1 411/1 411/1 411/1 411/1 بدبینانه

 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 بینانهخوش

 2222/1 2222/1 25/1 25/1 2952/1 1222/1 1222/1 1222/1 بدبینانه با وتو

 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 بینانه با وتوخوش

   51 25 19 12 9 4 حاشیه سود خالص

   411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 بدبینانه

   3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 بینانهخوش

   1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 نه با وتوبدبینا

   3529/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 بینانه با وتوخوش

ROA 4 2 11 15 31 51   

   411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 بدبینانه

   3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 بینانهخوش

   1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 وتو بدبینانه با

   3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 بینانه با وتوخوش

ROE 4 2 9 12 19 25 51  

  411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 بدبینانه

  3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3529/1 3529/1 بینانهخوش

  1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 نانه با وتوبدبی
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  3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3333/1 3333/1 بینانه با وتوخوش

EPS 111 151 311 511 911 1111   

   411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 411/1 بدبینانه

   3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3214/1 3214/1 بینانهخوش

   1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 بدبینانه با وتو

   3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3513/1 3513/1 بینانه با وتوخوش

P/E 5/1 9/1 5/1 2 5/2 3 4  

  394/1 394/1 329/1 411/1 411/1 333/1 333/1 بدبینانه

  3529/1 3529/1 3232/1 3232/1 3232/1 3923/1 3923/1 بینانهخوش

  2222/1 2222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 بدبینانه با وتو

  3333/1 3333/1 3429/1 3429/1 3429/1 3211/1 3211/1 بینانه با وتوخوش

P/BV 5/1 2/1 9/1 2/1 5/1 2   

   411/1 411/1 411/1 411/1 444/1 444/1 بدبینانه

   3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 3232/1 بینانهخوش

   1222/1 1222/1 1222/1 1222/1 2/1 2/1 بدبینانه با وتو

   3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 3429/1 بینانه با وتوخوش

 

 تحلیل حساسیت حدود تفکیک طبقات

ات ، تعریف حدود تفکیک طبقELECTRE-TRIروش  موردنیازترین اطلاعات یکی از مهم

 ؛اشتروش خواهد د درنتیجهبسزایی  تأثیرتعریف این مقادیر به طرز مناسب،  کهطوریبه، است

بنابراین لازم است در تعیین طبقات، دقت لازم صورت گیرد. در این بخش با در نظر گرفتن الگوهای 

یم. پردازمی آمدهدستبه(، به بررسی نتایج 12مختلف برای تعدیل حد تفکیک اول )طبق جدول 

کیک دوم شود و حد تفپرتفولیوی نهایی بر اساس طبقه اول تعیین می ازآنجاکهلازم به ذکر است، 

 یعنی
2b روی  رفاًرا صچندانی در پرتفولیوی سهام ندارد، لذا در این بخش تحلیل حساسیت  تأثیر

و  Cبهترین نتیجه مربوط به الگوی  شود،طور که مشاهده میهمان دهیم.حد تفکیک اول انجام می

درصد  11 دازهانبهگیرنده مقدار حد تفکیک اول را رویکرد بدبینانه است. در این حالت اگر تصمیم

فکیک، گیریم که حد تبنابراین نتیجه می ؛شدداد، پرتفولیوی بهتری تشکیل میافزایش می

وانند هایی که عملکرد خوبی ندارند، بتو باعث شده است که گزینه شدهگرفتهگیرانه در نظر سهل

 در پرتفولیو قرار گیرند.
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 ELECTRE-TRI تعدیل حد تفکیک در روش تأثیر. مقایسه 12جدول 
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A (1b) 51 2/1 25 21 31 411 5/5 4 411/1 3232/1 1222/1 3429/1 

B (+5%1b) 5/52 52/1 25/22 21 5/31 421 225/5 9/3 325/1 325/1 32/1 4255/1 

C (+10%1b) 55 54/1 5/22 22 33 441 95/4 2/3 4295/1 3449/1 25/1 3225/1 

D (+15%1b) 5/52 51/1 25/29 23 5/34 421 225/4 4/3 3929/1 3213/1 4/1 4255/1 

E (+20%1b) 21 49/1 31 24 32 491 4/4 2/3 3929/1 3213/1 4/1 4255/1 

F (5%-1b) 5/42 23/1 25/23 19 5/29 391 225/5 2/4 3232/1 3214/1 4/1 4255/1 

G (10%-1b) 45 22/1 5/22 19 22 321 15/2 4/4 3942/1 3214/1 4/1 4255/1 

H (15%-1b) 5/42 29/1 25/21 12 5/25 341 325/2 2/4 3125/1 3999/1 4/1 4255/1 

I (20%-1b) 41 22/1 21 12 24 321 2/2 9/4 2941/1 4211/1 4/1 4255/1 

 

 تحلیل حساسیت نقطه برش

باشد که این ، نقطه برش میELECTRE-TRIدر روش  مورداستفادهیکی دیگر از پارامترهای 

 75/1های مختلف نقطه برش در حدود ر پژوهشد معمولاًباشد.  1و  5/1مقدار باید همواره بین 

تری را رانهگیبندی سختتر در نظر گرفته شود، طبقهشود. هر چه مقدار نقطه برش بزرگلحاظ می

طور که است. همان قرارگرفته موردبررسی 13تغییرات نقطه برش در جدول  تأثیرخواهیم داشت. 

ه برابر با ک نقطه برش و مقدار اولیه استبدبینانه  رویکرد شود، بهترین مقدار مربوط بهمشاهده می

 است.، مناسب شدهگرفتهدر نظر  75/1

 

 ELECTRE-TRIتعدیل نقطه برش در روش  تأثیر. مقایسه 13 جدول

 9/1 225/1 25/1 225/1 2/1 225/1 25/1 225/1 2/1 تأثیر تعدیل

 21/1 25/1 41/1 41/1 333/1 394/1 329/1 329/1 319/1 بدبینانه

 3293/1 3999/1 3232/1 325/1 3232/1 3/1 3333/1 3213/1 3521/1 بینانهخوش

 333/1 1222/1 1222/1 2952/1 25/1 3/1 3/1 3/1 3333/1 بدبینانه با وتو

بینانه با خوش

 وتو
3/1 2259/1 2913/1 2912/1 3529/1 3529/1 3429/1 3294/1 3599/1 
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 ن حالتدر بهتری ELECTRE-TRIپارامترهای روش 

، Q گوهایالاز رویکرد بدبینانه و هر یک از  چنانچهنتایج تحلیل حساسیت نشان از آن دارد که 

V  یاW تی آمد. در چنین حالمی دست بهشد، بهترین نتیجه ممکن ها استفاده میبرای وزن شاخص

ه الگوی ن س. نکته مشترک میان ایهستندها دارای بازده بیش از میانگین بازده کل درصد سهام 51

پارامترهای روش  14است. جدول  یافتهافزایشکه  است P/E، وزن شاخص دهی وزن

ELECTRE-TRI دهد.را در بهترین حالت نمایش می 

 

 در بهترین حالت ELECTRE-TRI. پارامترهای روش 14جدول 

 ROA ROE EPS P/E P/BV حاشیه سود خالص بتا بازده 

 4/1 5/1 51 3 3 3 15/1 5 تفاوتیآستانه بی

 2/1 5/1 311 9 2 9 15/1 15 آستانه ترجیح

 122/1 122/1 129/1 111/1 135/1 114/1 351/1 129/1 (Qها )الگوی وزن شاخص

 151/1 151/1 121/1 151/1 131/1 111/1 411/1 121/1 (Vها )الگوی وزن شاخص

 211/1 211/1 121/1 151/1 131/1 111/1 311/1 121/1 (Wها )الگوی وزن شاخص

 4 5/5 411 31 21 25 2/1 51 هاحدود تفکیک گروه

 25/1 نقطه برش

 بدبینانه بدون حد آستانه وتو نوع تخصیص

 

 گیری و بحثنتیجه

در انتخاب پرتفولیوی سهام  ELECTRE-TRIهدف از این پژوهش بررسی توانمندی روش 

 ELECTRE-TRIده از روش ها، با استفاشاخص دهی وزن. بدین منظور پس از شناسایی و است

ن پژوهش )طبق در ای آمدهدستبهبندی انجام و پرتفولیوی سهام تشکیل شد. با توجه به نتایج طبقه

دهد که بهترین نشان می ELECTRE-TRI(، مقایسه بین رویکردهای مختلف روش 2جدول 

سهام در  بدس د.حالت، زمانی است که از روش تخصیص بدبینانه بدون حد آستانه وتو استفاده شو

آوران، چادرملو، خدمات این حالت شامل پتروشیمی خارک، پتروشیمی شیراز، پتروشیمی فن

انفورماتیک، سیمان غرب، صنایع پتروشیمی کرمانشاه، فولاد خوزستان، فولاد خراسان و ملی صنایع 

 ELECTRE-TRIنمری و لامبوری معتقدند استفاده از حد آستانه وتو در روش مس ایران است. 

ه بیشتری و بدبینانه از هم فاصل بینانهخوشبندی در رویکرد تخصیص باعث خواهد شد تفاوت طبقه

ه از حد بینانه و بدبینانه در زمانی کبندی در رویکردهای خوشپیدا کنند، به عبارتی تفاوت طبقه
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در این  آمدهدستبه نتایج (.115، 2112، 1است )نمری و لامبوریتر شود کمآستانه وتو استفاده نمی

 ینانهب. در این پژوهش تفاوت نتایج رویکرد بدبینانه و خوشکندرا تائید میموضوع  اینپژوهش نیز 

این در حالی است که تفاوت نتایج  است. 1363/1برابر با مقدار  بدون در نظر گرفتن حد آستانه وتو

 1762/1 شود برابر با مقداراستفاده میبینانه زمانی که از حد آستانه وتو رویکرد بدبینانه و خوش

-یها در زمانی که از حد آستانه وتو استفاده نمتوان نتیجه گرفت، پایداری جواببنابراین می است؛

ه مناسبی استفاده از حد آستانه وتو نتیجدهد که همچنین نتایج این مطالعه نشان می شود، بیشتر است.

د آستانه وتو استفاده از حیجه باید به این نکته اشاره نماییم که را ارائه نکرده است. در تحلیل این نت

؛ نیست های جبرانی تطابق بیشتری دارند، مناسبدر مسائلی مانند انتخاب پرتفولیوی سهام که با روش

 دهد.سوق می جبرانی غیرچراکه این رویکرد مدل را به سمت یک مدل 

از رویکرد بدبینانه و هر یک از  چنانچهه بررسی نتایج تحلیل حساسیت نشان از آن دارد ک

 مدآمی دست بهشد، بهترین نتیجه ممکن ها استفاده میبرای وزن شاخص Wیا  Q ،V الگوهای

ته باشند. نکها دارای بازده بیش از میانگین بازده کل میدرصد سهام 51. در چنین حالتی (14جدول )

سبد سهام  است. یافتهافزایشکه  است P/E، وزن شاخص دهی وزنمشترک میان این سه الگوی 

نایع آوران، چادرملو، صآمده در این حالت عبارت است از: پتروشیمی خارک، پتروشیمی فندستبه

 شدهانجام به تحلیل حساسیت با توجه پتروشیمی کرمانشاه، فولاد خوزستان و ملی صنایع مس ایران.

ها ، وزن شاخصELECTRE-TRIهای روش هترین دادرسیم که یکی از مهمبه این نتیجه می

لیل گذارد. تحمی تأثیرطور مستقیم در دقت جواب ؛ چراکه تعیین صحیح این مقادیر بهاست

قدرت بالای شاخص نشان از  ELECTRE-TRIها در روش در وزن شاخص شدهانجامحساسیت 

P/E بینی دارد.در پیش 

های اخیر اشاره کرد. ت بازار سرمایه در سالتوان به نوساناهای پژوهش حاضر میاز محدودیت

دیم، ها بوشرکتتوجه در بازده ز، شاهد رشد قابلبه علت افزایش قیمت ار 1312در سال  کهطوریبه

جود ها وها نامناسب بوده است. علاوه بر آن برخی شرکتاکثر شرکت بازده 1313 همچنین در سال

مناسبی  ( بازده1313) ند، اما در دوره بعدا( داشته12تا  11)دارند که روند قابل قبولی در هر سه سال 

اند، ( نداشته12تا  11ها وجود دارند که روند مناسبی در این سه سال )اند و یا برخی شرکتنداشته

ای کیفی هاند، در چنین شرایطی استفاده از برخی شاخص( بازده مناسبی داشته1313اما در دوره بعد )

                                                                                                          
1  . Nemery & Lamboray 
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-ا میهتواند راهکار مناسبی باشد. این شاخصهای رفتاری بازار را بسنجد میجنبه که بتواند برخی

اسی کشور های سطوح بالای اقتصادی کشور و یا سیگیریهایی که از تصمیمبینیتواند مرتبط با پیش

 ا بازدههای مختلف را باز روش آمدهدستبهتوان نتایج دقت بالاتر می منظوربهاست مرتبط باشد. 

نی زمادوره ها از برای ارزیابی شرکت ک سال سنجید )مثلاً دو یا سه سال( و یاای بیش از یدوره

باشد. دارای بیشترین وزن می P/Eتری استفاده کرد. در این پژوهش مشخص شد که شاخص طولانی

ستفاده ا دیگر نیز هایپژوهش، از این شاخص در آمدهدستبهشود با توجه به وزن بالای پیشنهاد می

دود تفکیک طبقات از حدود برای ح ELECTRE-TRIدر این پژوهش در روش همچنین  شود.

توان برای هر یک از حدود تفکیک، حدود های آتی مییکسانی استفاده شد. در پژوهش آستانه

 تعریف شود. فردیمنحصربهآستانه 
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