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 چکیده 

گیری چند شاخصه همواره یک حوزه فعال پژوهشی و کاربردی بوده است. در چهار دهه اخیر تصمیم 
ا به  تا  است آنچه  شده  پرداخته  بدان  بیشتر  تکنیک   ، مروز  بکارگیری  یا  تصمیم توسعه  چند های  گیری 

گیری چند شاخصه فقط به این های موجود بوده است. اما حیطه تصمیم بندی گزینه شاخصه برای رتبه 
هدف از پژوهش حاضر پیشنهاد   . گیرد را نیز در بر می بندی  شود و مسائل طبقه له محدود نمی ئنوع مس 

از روش  متشکل  ترکیبی  به رویکردی  طبقه -ترین های  نوین  روش  یک  و  آرمانی خطی  چند بدترین  بندی 
به است.شاخصه  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در  سهام  سبد  تشکیل  مطالعه   منظور  این  وزن   ، در 

سهام   مؤثر ی  ها شاخص  سبد  انتخاب  تصمیم   بر  فرآیند  یک  طی  روش در  از  استفاده  با  گروهی  گیری 
بندی چند شاخصه، د. سپس با استفاده از روش پیشنهادی طبقه بدترین آرمانی خطی تعیین شدن -بهترین 

های نظیر دامنه تعداد سهام گیرنده  پیشنهادی قادر است ترجیحات تصمیم   سبد سهام تشکیل شد. روش 
هایی نظیر حداکثر تعداد سهام از هر صنعت را در نظر بگیرد. در این موجود در سبد سهام و یا محدودیت 

مقایسه شد.   کورسورت یو سورت و  های تاپسیس دست آمده از روش پیشنهادی با روش ه  مطالعه نتایج ب
ب داد  ه  نتایج  نشان  را  پیشنهادی  روش  بالای  دقت  آمده  روش   و دست  توسط  تشکیل شده  سهام  سبد 

رویکرد پیشنهادی در این پژوهش را های دیگر بود.  طرز قابل توجهی سودآورتر از روش ه  پیشنهادی ب 
 بندی دارند نیز بکار گرفت.یر مسائل دنیای واقعی که ماهیت طبقه توان در سا می 
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 مقدمه   -1
کلی  ه ب  انتخابمسائل حوزه تصمیم   1رویطوری  به چهار دسته شامل  را  ،  3یبند رتبه ،  2گیری 

گیری چند معیاره شامل دو دسته  های تصمیم . روش ]1[کند  تقسیم می   5و توصیف   4بندیطبقه 
تصمیم روش  تصمیم های  و  هدفه  چند  سال گیری  در  هستند.  شاخصه  چند  اخیر  گیری  های 
گیری چند شاخصه  ای از حوزه تصمیم بندی چند شاخصه به عنوان زیر شاخه های طبقه روش 

ها به طبقات  یص گزینه ها در پی تخص توجه پژوهشگران را به خود جلب کرده است. این روش 

بندی چند  های طبقه . روش ]2[های چندگانه هستند  از پیش تعیین شده با در نظر گرفتن شاخص 
مشتریان   رضایت  ارزیابی  همچون  مسائل  از  وسیعی  طیف  در  تاکنون  ،  ]3[شاخصه 

. در  اند استفاده شده   ]7[، و مدیریت ریسک ]6[یابی ، مکان ]5[، مدیریت پروژه ]4[گذاری سرمایه 
گیرنده  بندی بدون در نظر گرفتن ترجیحات تصمیم بسیاری از مسائل دنیای واقعی انجام طبقه 

بندی چند شاخصه توانایی  های کلاسیک طبقه گیرنده است. روش فاقد ارزش لازم برای تصمیم 
تصمیم  ترجیحات  گرفتن  نظر  گزینه در  تعداد  کنترل  همچون  به  گیرندگان  یافته  تخصیص  های 

گیرنده تمایل به ابراز ترجیحات  ندارند. یکی از مسائل دنیای واقعی که همواره تصمیم   طبقات را 
له انتخاب سبد سهام است. هدف از این پژوهش توسعه یک  ئ بندی دارد، مس خود در فرآیند طبقه 

له انتخاب سبد  ئ کارگیری و اعتبارسنجی آن در یک مسه بندی چند شاخصه و ب روش نوین طبقه 
 سهام است.  

بازار سرمایه از ارکان مهم نظام مالی کشور است و با هدایت کردن وجوه مازاد به سایر  
کند  ای را در توسعه و رشد اقتصادی کشور ایفا می های اقتصاد، نقش مهم و تعیین کننده حوزه 

تواند موجب هدایت سرمایه و نقدینگی جامعه به سمت  گذاری می . مدیریت صحیح سرمایه ]8[
د کشور شود و اشتغال، تولید ثروت و رونق اقتصادی را در کشور سبب شود.  های مولبخش 

های مختلفی در حوزه  . تاکنون مدل ]10و   9[تواند در حوزه سهام باشد  گذاری می این سرمایه 
های کلاسیک انتخاب  انتخاب سبد سهام معرفی شده است. اما یکی از نقدهای وارد شده به مدل 

این که  است  این  سهام  شاخص   صرفا  ها  مدل   سبد  از  استفاده  اکتفا  به  ریسک  و  بازده  های 
انتخاب سبد سهام، اعتبار    مسئله های چندگانه در  آنکه نادیده گرفتن شاخص ، حال ]11[  کنند می 

بندی محسوب  طبقه   مسئلهتشکیل سبد سهام یک    مسئله.  ]12[خواهد برد    سؤالنتایج را زیر  
های موجود در بازار به  ای از سهام از کل سهام جموعه چرا که هدف از آن شناسایی م   ،شود می 

ها است. از طرفی دیگر با توجه به ماهیت چند شاخصه در ارزیابی  گذاری در آن منظور سرمایه 

 
1 Roy  2 Choice  3 Ranking  4 Sorting  5 Description  
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بر طبقه  مبتنی  ماهیت  سهام، رویکرد  با  توجهی  قابل  تطابق  انتخاب    مسئله بندی چند شاخصه 
هش شامل دو گام اصلی است. در گام اول وزن  سبد سهام دارد. رویکرد پیشنهادی در این پژو 

شوند. در  بندی می ها طبقه ها تعیین و در گام دوم با استفاده از روش پیشنهادی، گزینه شاخص 
به  پژوهش  شاخص این  وزن  تعیین  بهترین منظور  بر  مبتنی  روش  یک  از  نام    1بدترین-ها  با 

بدترین  -های مبتنی بر بهترین ز روش بدترین آرمانی خطی استفاده شده است. استفاده ا -بهترین 
های اخیر رشد قابل توجهی داشته است که این به دلیل نقاط قوت این رویکرد است.  در سال 
بدترین یک رویکرد مبتنی بر بردار است که نیاز به مقایسات زوجی اندکی دارد و این  -بهترین 

تر  ها را سریع زن شاخص شود. این رویکرد قادر است و موضوع باعث بهبود نرخ سازگاری می 
مراتبی که روشی مبتنی بر ماتریس  طور قابل اعتمادتر نسبت به روش فرآیند تحلیل سلسله ه و ب 

آوری داده در این روش بسیار ساختارمند  . همچنین فرآیند جمع ]13[دست آورد  ه کامل است ب 

خطی را با استفاده  بدترین -روش بهترین ]15[. امیری و امامت  ]14[و به راحتی قابل فهم است 
برنامه  مدل  یک  بهترین از  روش  را  آن  و  دادند  توسعه  آرمانی  آرمانی-ریزی  خطی    2بدترین 

محدودیت  تعداد  روش  این  در  پیچیدگی  نامیدند.  و  است  یافته  کاهش  قبلی  مدل  به  نسبت  ها 
بهترین  روش  از  که  است  مطالعه  اولین  حاضر  پژوهش  است.  شده  کمتر  بدترین  -محاسباتی 

به  خطی  شاخص آرمانی  وزن  ارزیابی  می   مؤثرهای  منظور  استفاده  سهام  انتخاب  کند.  بر 
بندی سهام توسعه داده شده است. این روش  یک روش نوین برای طبقه همچنین در این پژوهش  

روش  جمله  از  تصمیم که  می های  محسوب  شاخصه  چند  استگیری  قادر  بر   شود  علاوه 
بندی  های ورودی به فرآیند طبقه گیرنده را به عنوان داده ها، ترجیحات تصمیم بندی گزینه طبقه 

گذار( تمایل دارد تعداد  گیرنده )سرمایه همواره تصمیم   انتخاب سبد سهام،  مسئلهدر   وارد نماید. 
سهام موجود در سبد سهام اندازه معین و یا در دامنه خاصی باشد. همچنین در بسیاری از  

  ، های موجود در سبد سهام که از یک صنعت هستندگیرنده تمایل دارد تعداد سهام مواقع تصمیم 
بندی چند شاخصه پیشنهادی در این پژوهش قادر  بیشتر از یک تعداد معینی نباشد. روش طبقه 

است تمام این ترجیحات را در فرآیند ارزیابی در نظر بگیرد. در این مطالعه دقت نتایج روش  
اند. علت انتخاب این  مقایسه شده   4کورسورت ی و و    3سورت های تاپسیس پیشنهادی با نتایج روش 

این روش  که  بوده  این  مقایسه  برای  از  دو روش  داده ها  نیاز  منظر  با روش    کاملا های مورد 
تشکیل   منظور  به  پیشنهادی  روش  همچون  روش  دو  این  همچنین  هستند.  منطبق  پیشنهادی 

از پروفایل حدی اعتبارسنجی و تحلیل حساسیت انجام شده در این  استفاده می   5طبقات  کنند. 

 
1 Best-worst method  2 Goal programming based best-wors t method  3 TOPSI SSort  4 VIKORSort  5 Limiting profiles  
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 دهد.ی دست آمده از روش پیشنهادی را نشان م ه پژوهش کیفیت بالای نتایج ب 
مدل  مرور  به  ابتدا  پژوهش  این  ادامه  توسعه در  و  سهام  سبد  انتخاب  کلاسیک  و  های  ها 

شناسی پژوهش و  شود. سپس روش بندی چند شاخصه پرداخته می های طبقه کاربردهای روش 
های  شود. در بخش بعد یافته گام تشریح می به های بکار رفته در این مطالعه بصورت گام روش 

شود. در بخش پایانی نتایج پژوهش و  ج اعتبارسنجی رویکرد پیشنهادی ارائه می پژوهش و نتای
 گردد.پیشنهادات آتی ارائه می 

 

 پیشینه پژوهش   -2
 گذاری و انتخاب سبد سهامسرمایه   -1-2

که این دارایی برای مدتی در زمان آینده    طوری ه ب   ،به تبدیل وجوه مالی به یک یا چندین دارایی 
می سرمایه   ،شود می نگهداری   سرمایه گذاری  سرمایه گویند.  این  رشد  گذار  هدف  با  را  گذاری 

ترین  ترین و مهم . یکی از جذاب ]16[دهد  مند شدن از منافع آتی آن انجام می سرمایه خود و بهره 

های مختلفی به  . تا کنون مدل ]9[گذاری در بورس اوراق بهادار است انواع مسائل مالی، سرمایه 
را که    2تئوری مدرن سبد سهام  1952در سال    1انتخاب سهام ارائه شده است. مارکویتزمنظور  

بر  مبنای میانگین بازده و ریسک بود ارائه کرد. این تئوری بر این اصل استوار است که ریسک  
ای از سهام است. یک  از دست دادن سود یا سرمایه برای یک سهام خیلی بیشتر از مجموعه 

گذاری کند  ای از سهام سرمایه ای لازم است به جای یک سهام، در مجموعه رفه گذار ح سرمایه 
افزایش تعداد سهام بر    ر ی تأث   1. شکل  ]17[که این مجموعه سهام به سبد سهام معروف است  

افزایش تعداد سهام تا یک حدی باعث    ،شود طور که مشاهده می دهد. همان ریسک را نشان می 
شود. در اینجا لازم است توضیحی در خصوص انواع ریسک نیز ارائه شود.  کاهش ریسک می 

کنند.  طور کلی ریسک را به دو دسته ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک تقسیم می ه ب 
اختیار ما خارج    منظور از ریسک سیستماتیک، ریسکی است که مربوط به خود بازار است و از 

به رفتار   نوع ریسک  این  و  به هر سهم خاص است  اما ریسک غیرسیستماتیک مربوط  است. 
. بنابراین با افزایش  ]18[بازار ارتباطی ندارد. این نوع ریسک با افزایش تنوع، قابل کاهش است  

  گذاری را تا حدی کاهش داد. توان ریسک سرمایه می  تعداد سهام و تشکیل سبد سهام، 
 

 
1 Markowitz  2 Modern portfol io theory  
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 افزایش تعداد سهام بر ریسک غیر سیستماتیک  ر ی تأث .  1شکل  

 
تعریف و مدل تک     عنوان ریسک سیستماتیک پارامتر ضریب بتا را به   ]19[  1اولین بار شارپ

قیمت  مدل  کرد.  ارائه  را  دارایی شاخصی  دهه    3رأس توسط    2ایهای سرمایه گذاری    1970در 
بازار ریسک در مدل   این مدل مشکلی که در خصوص در نظر گرفتن منابع غیر  معرفی شد. 

کرد   برطرف  را  داشت  وجود  پ]20[شارپ  از  .  سبد،    ی ها مدل س  انتخاب    یها مدل کلاسیک 
چند شاخصه    یها مدل ها به  ها، گرایش آن مختلفی پیشنهاد شده است. وجه تشابه اکثر این مدل 

بر    مؤثرهای بازده و ریسک و غفلت از سایر عوامل  شاخص   صرفا  . در نظر گرفتن  ]21[است  
ب  را  زیادی  انتقادهای  به ه اتخاب سبد سهام،  انتقادها  این  آورد.  که    وجود  بوده است  دلیل  این 

های مختلفی را برای تشکیل سبد سهام، مد نظر  قرار  در دنیای واقعی شاخص   گذارانه ی سرما 
. در انتخاب سبد سهام، لازم است که عوامل گوناگون تاثیرگذار بر بازار مورد توجه  ]11[دارند 

 .]22[آید  حساب می چند شاخصه به    مسئله یک    اساسا  قرار گیرد. بنابراین انتخاب سبد سهام  
 

 بندی چند شاخصههای طبقه ها و کاربردهای روش مروری بر توسعه   -2-2
اند و دارای  به طبقاتی که از پیش تعریف شده   هانه ی گز بندی چند شاخصه،  طبقه   یها روش در  

تخصیص   هستند،  ب ابندیی م ترتیب  را  ه .  سازمان  یک  کارمندان  مثال  اساس    توانی مطور  بر 
به منظور پایش    هاروش نمود. همچنین از این    یبند طبقه عملکردشان )خوب، متوسط، ضعیف(  

تعداد   کاهش  جهت  است    هانه ی گز اولیه  شده  استفاده  چند    یبند طبقه   ی ها روش در    . ]23[نیز 

 
1 Sharpe 2 Arbitrager Pricing Theory  3 Ross  
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فرضی هستند که    ی ها نه ی گز همچون    هال ی پرفا . این  شود ی م تعیین    ها ل ی پروفا   معمولا شاخصه،  
طور کلی دو نوع پروفایل  ه لازم به توضیح است که ب   . ]24[  روند ی مکار  ه برای تعریف طبقات ب 

  1شود و پروفایل مرکزی وجود دارد. پروفایل حدی که در حدود بالا و پایین طبقات تعریف می 
های انجام شده در حوزه  خش به بررسی پژوهش شود. در این ب که در مرکز هر طبقه تعریف می 

می طبقه  شاخصه  چند  روش بندی  توسعه  به  مطالعات  این  از  برخی  طبقه پردازیم.  بندی  های 
های توسعه داده شده  اند و برخی دیگر از مطالعات در پی بکارگیری روش چندشاخصه پرداخته 

 اند. در مسائل دنیای واقعی بوده 

بندی پیشنهاد کردند. این  را برای حل مسائل طبقه   3UTADISروش    ]25[و همکاران   2دیواد

ب  مسائل  ه روش  در  وسیع  مالی    یبند طبقه صورت  حوزه  است   کار به در  این    .گرفته شده  در 
همچنین دیگر  .  شود ها به طبقات از توابع مطلوبیت استفاده می منظور تخصیص گزینه روش به 

استفاده  این روش  مثال   ویژگی  برای ساخت مدل است  از    ]27[  4یو وی .  ]26[های تخصیص 
از روش را که توسعه   ELECTRE-TRIروش   منظور  به   ELECTREهای خانواده  ای است 

ها به طبقات از پیش تعیین شده پیشنهاد داد. در این روش طبقات با استفاده از  تخصیص گزینه 
می پروفایل  تعریف  حدی  گام  های  در  و  خوش شوند  تخصیص  شیوه  دو  از  و  پایانی  بینانه 

با    ]28[  5شود. هورسون و زوپونیدیسها به طبقات استفاده می بدبینانه برای تخصیص گزینه 

بندی سهام پرداختند. در این پژوهش که در بازار  به طبقه   ELECTRE-TRIاستفاده از روش  
رد استفاده قرار گرفت، بیست  مو   1991تا    1990های مالی سال  بورس آتن یونان انجام و داده 
شامل   طبقه  سه  به  جذاب سهام "سهام  غیر  میانی سهام "،  "های  جذاب سهام "،  "های    "های 

یافتند. زوپونیدیس و دامپوس بر    MHDISروش    ]29[  6تخصیص  که روشی است مبتنی  را 
ریزی خطی و عدد صحیح مختلط  های برنامه مطلوبیت پیشنهاد کردند. این روش بر اساس مدل 

های مالی و  واقعی در حوزه   مسئلهتوسعه یافته است. روش پیشنهادی در این مطالعه در چندین  

ب  لامبوری ه بازاریابی  و  نمری  شد.  گرفته  که    FlowSort روش   ]30[7کار  از  توسعه را  ای 

بندی پیشنهاد دادند. در  منظور حل مسائل طبقه به   ،است   PROMETHEEهای خانواده  روش 
توان استفاده کرد. دیزرت  این روش از دو نوع پروفایل حدی و مرکزی برای تشکیل طبقات می 

نرم را پیشنهاد دادند. این روش که بر اساس توابع    TRI-ELECTREروش    ]31[  8و تاکنت

منظور رفع نیاز به تعریف اختیاری مقدار نقطه برش و انتخاب اختیاری روش  به   ،است   9باور 

روش    نهی گز تخصیص   در  می   ELECTRE-TRIکه  روش  مشاهده  شد.  پیشنهاد  شود، 

 
1 Central profile  2 Devaud 3 UTilites A ddit ives DIScriminantes  4 Yu Wei 5 Hurson & Z opoun idis  6 Doumpos  & Zopounidis  7 Nemery & Lambory  8 Dezert and Tacnet 9 Belief functions  
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یک   در  ایشیزاکامکان   مسئله پیشنهادی  شد.  گرفته  بکار  بازیابی ضایعات  محل  برای  و    1یابی 

  بندیبرای حل مسائل طبقه   AHPبر روش    ی ا توسعه را که    AHPSortروش    ]32[همکاران  
  یها ل ی پروفا از    ،پیشنهاد کردند. در این روش که مبتنی بر مفهوم مقایسات زوجی است   است،

کنندگان مورد  بندی تامین طبقه   مسئله هادی در یک  . روش پیشنشود ی م حدی و مرکزی استفاده  
مکان    مسئلهرا در یک    TRI-ELECTREروش    ]33[و همکاران    2استفاده قرار گرفت. سیلوا

مطالعه   این  در  بردند.  بکار  پرتغال  کشور  در  درجه    318یابی  معرف  که  طبقه  سه  به  مکان، 
مکان  زیاد  تناسب  و  متوسط  کم،  تناسب  عنوان  با  طبقات  این  یافتند.  تخصیص  هستند،  ها 

بندی  را برای حل مسائل طبقه   TOPSISروش    ]34[و همکاران    3گذاری شدند. فرجی سبکبارنام 

ها با توجه به فاصله  نامیدند. در این روش ارزیابی گزینه   TOPSISSortد و آن را  توسعه دادن 
هایی است که برای تشکیل طبقات از  شود. این روش  از جمله روش انجام می   4آلاز جواب ایده 

ارزیابی زیست    مسئله کند. روش پیشنهادی در این مطالعه در یک های حدی استفاده می پروفایل 

را پیشنهاد    AHPSort IIروش    ]35[  5شهری استفاده شد. میکولی و ایشیزاکامحیطی مناطق  

به روش   نسبت  مقایسات،  تعداد  این روش  در  توجهی کاهش    AHPSortدادند.  قابل  به طرز 
درصد مقایسات مورد    1/ 4طوری که در مورد مطالعه این پژوهش تنها به میزان  ه ب   ؛ یافته است 

  مسئلهمقایسات انجام گرفت. روش پیشنهاد شده در این پژوهش در  ،AHPSortنیاز در روش 
ها به شهر در منطقه آمبریا کشور  بندی شهرها بر اساس خطرپذیری نسبت به حمله گرگ طبقه 

بکار گرفته شد. دمیر بندی  را برای حل مسائل طبقه   VIKORروش    ]36[و همکاران    6ایتالیا 

های حدی برای تشکیل  نامیدند. در این روش از پروفایل   VIKORSortتوسعه دادند و آن را  
کنندگان  مین أ ارزیابی ت   مسئلهشود. روش پیشنهادی در این مطالعه در یک  طبقات استفاده می 

قرار گرفت.   استفاده  این    BWMSort IIروش    ]37[ن  و همکارا   7لئومورد  دادند.  پیشنهاد  را 

بهترین روش   روش  با-توسعه  فاصله   بدترین  دوم  نوع  فازی  مجموعه  از  است.    8ایاستفاده 

به تعداد مقایسات کمتری نیاز دارد.    AHPSort IIدر مقایسه با روش    BWMSort IIروش  
  ها بکار گرفته شد.بندی گزینه منظور طبقه روش پیشنهادی در این پژوهش در یک مثال عددی به 

همکاران   و  طبقه   ، ]38[امامت  روش  دو  کاربرد  مقایسه  و  بررسی  به  پژوهشی  چند  در  بندی 
پرداخ   ELECTRE-TRIو    FlowSortشاخصه   سهام  سبد  انتخاب  حوزه  این  در  در  تند. 

روش   از  رویکرد  پانزده  روش    FlowSortپژوهش  از  مختلف  رویکرد  چهار  همراه  به 
ELECTRE-TRI     و شد  گرفته  نظر  و    مجموعا در  بررسی  مورد  مختلف  رویکرد  نوزده 

 
1 Ishizaka 2 Silva 3 Faraji Sabokbar 4 Ideal solution  5 Miccoli and Ish izaka 6 Demir 7 Liu  8 Interval type-2 fuzzy sets  
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شد    های واقعی مشخصدست آمده بر اساس داده ه از بررسی نتایج ب مقایسه قرار گرفتند. پس  
  Vکارگیری رویکرد تخصیص مبتنی بر جریان مثبت و تابع ترجیح  ه با ب   FlowSortکه روش  

همکاران   و  مهرگان  است.  نموده  ارائه  را  نتیجه  بهترین  از    ]39[شکل،  ترکیبی  چارچوبی 
منظور تشکیل سبد سهام ارائه دادند. در این پژوهش  ای به و تحلیل خوشه   UTADISهای  روش 

بها  اوراق  بورس  بازار  در  تعیین طبقه  که  و  اولیه مدل  از حل  بود، پس  انجام شده  تهران  دار 

پس شرکت  تحلیل  آزمون   1بهینگیها،  و  طبقه انجام  طبقه های صحت  خطای  و  اجرا  بندی  بندی 
ب  نتیجه  به ه شدند.  ترکیبی  رویکرد  این  وزن  کارگیری  یادگیرنده، حصول  چارچوب  یک  عنوان 

،  ]40[ها بود. رحمانی اصل و همکاران  بندی آن طبقه ها، و در نهایت  ها، مطلوبیت گزینه شاخص 
همکاران   و  مهرگان  مطالعه  در  رفته  بکار  ترکیبی  چارچوب  از  گرفتن  الگو  ب ]39[با  طرز  ه ، 

به  را  چارچوب  این  از صندوق مشابهی  متشکل  تشکیل سبدی  بکار  های سرمایه منظور  گذاری 
جدول   ازخلاصه   1گرفتند.  شد  را   مطالعاتی  ای  تشریح  می   ، که  مشترک    دهد. نشان  ویژگی 

ها هیچ کنترلی بر تعداد  بندی چند شاخصه بررسی شده این است که این روش های طبقه روش 
همچون  گزینه  مسائل  از  بسیاری  در  ندارند.  طبقات  در  سهام،    مسئلهها  سبد  انتخاب 

را در نظر دارند. لذا    هاییهای مجاز در طبقات محدودیت گیرنده در خصوص تعداد گزینه تصمیم 
های طبقات کنترلی را اعمال نماید حائز اهمیت است و در  توسعه مدلی که بتواند بر تعداد گزینه 

 شود.این مطالعات مشاهده نمی 
 

 بندی چند شاخصهبرخی از مطالعات انجام شده در حوزه طبقه   .1جدول  
 

 بندیروش طبقه  منبع
مطالعه  
 موردی 

استفاده از  
 های مرجعنمونه 

پروفایل  
 حدی

پروفایل  
 مرکزی 

 حوزه کاربرد

]25[ UTADIS     - 
]27[ ELECTRE-TRI     مثال عددی 

]28[ ELECTRE-TRI       گذاری سرمایه 

]29[ MHDIS     مالی و بازاریابی 

]30[ FlowSort     مثال عددی 

]31[ Soft ELECTRE-

TRI   
     یابیمکان 

]32[ AHPSort       نی تأم زنجیره 

 
1 Post-optimality  analysis  
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 بندیروش طبقه  منبع
مطالعه  
 موردی 

استفاده از  
 های مرجعنمونه 

پروفایل  
 حدی

پروفایل  
 مرکزی 

 حوزه کاربرد

]33[ ELECTRE-TRI       یابیمکان 

]34[ TOPSISSort     محیط زیست 

]35[ AHPSort II      مدیریت ریسک 

]36[ VIKORSORT       نی تأم زنجیره 

]37[ BWMSort II     مثال عددی 

]38[ FlowSort 

ELECTRE-TRI 
     گذاری سرمایه 

]39[ UTADIS      گذاری سرمایه 

]40[ UTADIS      گذاری سرمایه 

 

 شناسی پژوهش روش   -3
بدترین آرمانی خطی و یک  -های بهتریندر این پژوهش از یک متدولوژی ترکیبی شامل روش 

بهادار  منظور انتخاب سبد سهام در بازار بورس اوراق  بندی چند شاخصه به روش نوین طبقه 
تحلیلی  روش  از  حاضر  پژوهش  در  است.  شده  استفاده  است.  -تهران  شده  استفاده  ریاضی 

ها، توصیفی است. در این پژوهش ابتدا یکصد و یک  همچنین این پژوهش از نظر گردآوری داده 
انتخاب   در  گرفتند.  قرار  بررسی  مورد  انتخاب سبد سهام  در حوزه  فارسی  و  انگلیسی  مقاله 

کلی  از  ارزیابی  دواژه مقالات  پرتفولیوی سهام،  انتخاب  انتخاب سبد سهام،  های مرتبط همچون 
تصمیم  و  چندسهام  همچون    گیری  انگلیسی  مقالات  پایگاه  در  و  است  استفاده شده  شاخصه 

پایگاه  در  فارسی  مقالات  برای  و  اسکالر  گوگل  و  والزویر  گوگل  نظیر  مگیران جستجو    هایی 
ها شناسایی شدند. در این  های پر تکرار آن مقالات شاخص   انجام شد. پس از بررسی محتوای 

های  های شناسایی شده شامل شاخص مرحله تعداد نه شاخص پر تکرار تعیین گردید. شاخص 
P/E  ،ROE ،ROA ،EPS  ضریب بتا، حاشیه سود خالص، بازده سهام، قیمت به ارزش دفتری ،

سازی  شناسایی شده از منظر بومی های  منظور بررسی اولیه شاخص و نسبت جاری بودند. به
شاخص  این  بودن  استفاده  قابل  بررسی  یک  و  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در  ها 

نامه طیف لیکرت الکترونیکی در اختیار دوازده خبره فعال در حوزه بورس اوراق بهادار  پرسش 
ارد که باید به  ها خواسته شد چنانچه شاخص مهم دیگری وجود د قرار گرفت. همچنین از خبره 
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ها حذف شود اعلام  ها اضافه شود و یا شاخصی که باید از مجموعه شاخص مجموعه شاخص 
ها شامل چهار استاد دانشگاه در رشته مرتبط و هشت فعال بازار سهام با حداقل  نمایند. خبره 

نتخاب  ها دارای تجربه و دانش قابل قبول در حوزه ا سابقه فعالیت مرتبط سه ساله بودند. خبره 
های رسمی مشغول به فعالیت و یا مشاوره  ها و کارگزاری سبد سهام بودند و همگی در شرکت 

های شناسایی شده در  ها در این گام نشان داد استفاده از شاخص های خبره بودند. تحلیل پاسخ 
مورد   تهران  بهادار  اوراق  بورس  داده   د یی تأ بازار  نظر گرفتن  با در  مطالعه  این  در    های است. 

سهام  به  شاخص مربوط  بین  همبستگی  مقادیر  پژوهش،  این  در  بررسی  مورد  مورد  های  ها 
های  و قیمت به ارزش دفتری و بین شاخص   EPSهای  بررسی قرار گرفته است. بین شاخص 

مشاهده شد. نتایج این تحلیل به    0/ 7نسبت جاری و حاشیه سود خالص مقادیر همبستگی بالای 
ارائه تصمیم  ارشد  تصمیم   گیرنده  نظر  با  نهایت  در  مطالعه،  گردید.  این  در  ارشد  گیرنده 
شاخص شاخص  مجموعه  از  جاری  نسبت  و  دفتری  ارزش  به  قیمت  شدند.  های  حذف  ها 
شامل شاخص شاخص  تحقیق  این  در  استفاده  مورد  نهایی  P/E   (1C  ،)ROE   (2C  ،)های  های 

ROA   (3C  ،)EPS   (4C ( ضریب بتا ،)5C ( حاشیه سود خالص ،)6C ( بازده سهام ،)7C  .هستند )
سرمایه  شرکت  در  پژوهش  نظر  این  مورد  ترجیحات  لذا  است.  شده  انجام  ایران  ملی  گذاری 

ها در این مطالعه توسط  گیرندگان در این شرکت مد نظر قرار گرفته است. وزن شاخص تصمیم 
تصمیم  از  نفر  سرمایه چهار  شرکت  روش گیرندگان  از  استفاده  با  ایران  ملی  -بهترین   گذاری 

خبره  که  افراد  این  است.  تعیین شده  آرمانی خطی  به حساب  بدترین  پژوهش  این  اصلی  های 
گذاری و دو تحلیلگر هستند که در واحد تحلیل شرکت  آیند شامل مدیر تحلیل، مدیر سرمایه می 

افراد  سرمایه  این  فعالیت هستند و سبد سهام طبق تحلیل و نظر  به  ایران مشغول  گذاری ملی 
می تشکی  رشته ل  در  و  ارشد  کارشناسی  از  بیش  تحصیلات  دارای  افراد  این  همه  های  شود. 

سال سابقه فعالیت در حوزه انتخاب سبد سهام دارند. در    12تا    2مرتبط با مالی هستند و بین  
گیرنده ارشد و  های حدی که تشکیل دهنده طبقات هستند با توافق تصمیم این پژوهش پروفایل 

شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران    50های  در این مطالعه از داده  شدند. گیر تعیین  تحلیل 
ها بر اساس  آوری شده استفاده شده است. انتخاب این شرکت آوردنوین جمع افزار ره که از نرم 

طور فصلی توسط سازمان  هشرکت فعال بورس که ب   50ها در لیست  میزان حضور این شرکت 
انجام شده است. دوره زمانی در نظر گرفته در این    ، شود منتشر می   بورس اوراق بهادار تهران

های فعال  لیست شرکت  12است. بنابراین   1395تا   1393ها از سال پژوهش برای ارزیابی سهام 
سهام با بیشترین حضور در این لیست در    50در طی این سه سال مد نظر قرار گرفته است و  
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ها مواردی همچون اینکه سال  همچنین در انتخاب شرکت   اند. فصل انتخاب شده   12مجموع این  
درصد    70ها بیش از  اسفند باشند و اینکه روزهای معاملاتی سهام   29ها منتهی به  مالی شرکت 

قرار گرفته است.  نظر  مد  این مطالعه تصمیم  باشد  گیرنده دو محدودیت برای تشکیل سبد  در 
اینکه تصمیم  اول  است.  ابراز کرده  تا  گیرند سهام  بین چهار  دارد در سبد سهام خود  تمایل  ه 
گیرنده تمایل دارد هر صنعت بیش از دو سهام در سبد  هشت سهام قرار گیرد. همچنین تصمیم 

محدودیت  تعریف  از  استفاده  با  ترجیحات  این  باشد.  نداشته  طبقه سهام  مدل  در  چند  ها  بندی 
بندی سهام انجام و نتایج  بقه شاخصه پیشنهادی در این پژوهش لحاظ شده است. در نهایت ط

ها در سه طبقه قرار  در این مطالعه سهام  عنوان سبد سهام در نظر گرفته شده است. طبقه اول به 
گیرنده و همچنین بررسی مطالعات  اند. انتخاب تعداد طبقات در این مطالعه با نظر تصمیم گرفته 

روش  از  که  طبقه پیشین  به های  چند شاخصه  تشکیلبندی  کردند   منظور  استفاده  سهام    ، سبد 
  1های تحت نظرانجام شده است. طبقه اول سبد سهام پیشنهادی است، طبقه دوم شامل سهام 

ها با عملکرد ضعیف هستند که خرید  های موجود در طبقه سوم، سهام هستند. همچنین سهام 
آمده با بازده    دست به شود. در این مطالعه اعتبارسنجی نتایج  ها در زمان تحلیل توصیه نمی آن 

به این    1396تا    1393های  انجام شده است. انتخاب سال   1396سهام در دوره آتی یعنی سال  
ها از ثبات بیشتری برخوردار بوده است و  علت بوده است که شاخص بورس در طی این سال 

تاثیرات عوامل بیرونی همچون سیاسی و نوسانات قیمت ارز بر بازار بورس کمتر بوده است.  
سورت و  های تاپسیس بندی چند شاخصه پیشنهادی با روش دست آمده از روش طبقه ه تایج ب ن 
ها از  ها به این دلیل بوده است که این روش مقایسه شده است. انتخاب این روش   کورسورت ی و 

های مورد نیاز تطابق کامل با روش پیشنهادی در این مطالعه دارند. ضمن اینکه این  نظر داده 
کنند.  های حدی به منظور تشکیل طبقات استفاده می ها همچون روش پیشنهادی از پروفایل روش 

ها برای مقایسه با روش  ترین روش های موجود، این دو روش مناسب ه به روش بنابراین با توج 
شده   ارائه  نتایج  کیفیت  بررسی  منظور  به  مطالعه  این  در  هستند.  پژوهش  این  در  پیشنهادی 

ارائه شده    1های پیشین از شاخص اعتبارسنجی که در رابطه  و روش    توسط روش پیشنهادی 

 . ]38[شده است   است استفاده 

𝐹 =
∑ 𝑥𝑖. 𝑦𝑖𝑖

∑ 𝑥𝑖𝑖
. 100  (1) 

  دستبه بیشتر باشد یعنی نتایج    Fآیند. هر چه مقدار  دست می ه ب   3و    2طبق روابط    iyو    ixمقدار  
 دست آمده است.ه آمده بهتر است و سبد سهام با بازدهی بیشتری ب 

 
1 Watch list  
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𝑥𝑖 = {
1
0 

 
قرار   iسهام   سهام  سبد  در 

 گیرد
 در غیر این صورت 

 

         
 (2) 

𝑦𝑖 = {
1
0
 

 
ها  بیشتر از میانگین بازده کل سهام   iاگر بازده سهام  

 باشد 
 در غیر این صورت 

 

     (3) 

 نشان داد شده است.  2چارچوب کلی این پژوهش در شکل  
 

 
 چارچوب پژوهش  .2شکل  

 

 بدترین آرمانی خطی-روش بهترین   -1-3
بهترین  امامت  -روش  و  امیری  توسط  خطی  آرمانی  با    ]15[بدترین  روش  این  شد.  پیشنهاد 
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محدودیت  تعداد  کمتر  کاهش  را  محاسباتی  پیچیدگی  بدترین،  بهترین  اولیه  روش  به  نسبت  ها 
ها از روش بهترین بدترین آرمانی خطی  منظور تعیین وزن شاخص کرده است. در این مطالعه به 

 شود. های این روش تشریح می در ادامه گام استفاده شده است.  
 شود.ها شناسایی می در این گام مجموعه شاخص   های تصمیم: . تعیین شاخص 1گام  
ترین( و بدترین )کم  در این گام بهترین )مهم ها:  . انتخاب بهترین و بدترین شاخص 2گام  
ط خبره تعیین  های شناسایی شده در گام قبل توس ها از مجموعه شاخص ترین( شاخص اهمیت 
 دهیم.نشان می   WCو بدترین شاخص را با    BCشود. بهترین شاخص را با  می 

در این گام مقدار ترجیح بهترین    ها:. تعیین ترجیح بهترین شاخص بر سایر شاخص 3گام  
ساعتی، برای    9تا    1از مقیاس    معمولا  شود. بدین منظور  ها تعیین می شاخص بر سایر شاخص 

ها را  شاخص  شود. مقدار ترجیح بهترین شاخص بر سایر نشان دادن میزان ترجیح استفاده می 
 (.  3است )شکل    1سایرین   دهیم. نتیجه انجام این گام، تهیه بردار بهترین بهنشان می   Bjaبا  

در این گام مقدار ترجیح سایر    ها بر بدترین شاخص: . تعیین ترجیح سایر شاخص 4گام  
تعیین می شاخص  بر بدترین شاخص  نیز  ها  این گام  از مقیاس ساعتی برای    معمولا شود. در 

ا را  ه شود. مقدار ترجیح بهترین شاخص بر سایر شاخص نشان دادن میزان ترجیح استفاده می 
 (. 3است )شکل    2دهیم. نتیجه انجام این گام، تهیه بردار سایرین به بدترین نشان می   jWaبا  

 
1 Best to  others  2 Others to worst .   
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 بردارهای بهترین به بدترین و سایرین به بدترین  .3شکل  

 

های  های به دست آمده از گام در این گام با توجه به داده   ها:. تعیین وزن شاخص 5گام  
 کنیم.ایجاد می   4پیشین، مدل بهترین بدترین آرمانی خطی را طبق رابطه  

min 𝑧 = ∑(𝑦𝑗
+ +

𝑗

𝑦𝑗
−) + ∑(𝑧𝑗

+ +

𝑗

𝑧𝑗
−) 

𝑠. 𝑡. 
𝑤𝐵 − 𝑎𝐵𝑗. 𝑤𝑗 = 𝑦𝑗

+ − 𝑦𝑗
−, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗 

𝑤𝑗 − 𝑎𝑗𝑊. 𝑤𝑊 = 𝑧𝑗
+ − 𝑧𝑗

−, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗                                                                                      

∑ 𝑤𝑗 = 1

𝑗

 

𝑤𝑗, 𝑦𝑗
+, 𝑦𝑗

−, 𝑧𝑗
+, 𝑧𝑗

− ≥ 0, 𝑓𝑜𝑟 𝑎𝑙𝑙 𝑗 

 (4 )  

حرافات،  آید. حال با حل مدل و داشتن مقدار ان دست می ه ها ب پس از حل مدل، وزن شاخص 
 . کرد محاسبه    توانسازگاری را می نرخ  
 
 



 1401 تابستان ، 2، شماره 7گیری  ـــــــــــــــــــــــــــــ دوره نوین در تصمیم  یهاپژوهش              `

233 

 محاسبه نرخ سازگاری  -2-3
شود. نرخ سازگاری  محاسبه می   5نرخ سازگاری در روش بهترین بدترین آرمانی طبق رابطه  

نزدیک  صفر  به  چه  درهر  بیشتری  سازگاری  که  است  مفهوم  این  به  و  است  بهتر  باشد    تر 
 گیرنده وجود دارد. ترجیحات تصمیم 

𝐶𝑅 =
𝜀

𝐶𝐼
  (5 )  

 شود. محاسبه می   6طبق رابطه    𝜀مقدار  

𝜀 = max
𝑗

 {𝑦𝑗
+ + 𝑦𝑗

−, 𝑧𝑗
+ + 𝑧𝑗

−}  (6 )  

ارائه    ]41[تر توسط رضایی  آید. این جدول پیش می   دست به   2شاخص سازگاری طبق جدول  
 شده بود.

 
 مقدار شاخص سازگاری. 2جدول  

9 8 7 6 5 4 3 2 1 BWa 

23 /5 47 /4 73/3 3 3 /2 63 /1 1 44 /0 0 CI 

 
 

 بندی چند شاخصهروش پیشنهادی طبقه   -3-3
شوند و با توجه به نتیجه  ها مقایسه می ها با پروفایل در روش پیشنهادی در این پژوهش، گزینه 
می  تخصیص  متناسب  طبقه  به  گزینه ارزیابی،  فاصله  اساس  بر  ارزیابی  این  واقع  در  ها  یابند. 

 شود.های روش پیشنهادی تشریح می شود. در ادامه گام می ها انجام  نسبت به پروفایل 
  ها را به مقادیر های کیفی آن در صورت وجود شاخص ـ تشکیل ماتریس تصمیم:    1گام  

تبدیل   را    کرده، کمی  تصمیم  از  م ی دهی م تشکیل    3طبق جدول  ماتریس  منظور  این جدول  در   .
)i(Ajg    مقدار گزینهi    ام در شاخصj   ام است. مقدارi    تا    1ازm   که    طوری ه است بm    تعداد

 است.  مسئله های  تعداد شاخص   nاست و    nتا    1از      jاست. مقدار    مسئله های  گزینه 
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 . ماتریس تصمیم  3  جدول 

nC . . . jC . . . 1C  

)1A(ng . . . )1A(jg . . . )1A(1g 1A 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 

. 

. 

. 
)iA(ng . . . )iA(jg . . . )iA(1g iA 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

)mA(ng . . . )mA(jg . . . )mA(1g mA 

 
  4طبق جدول  ن گام  ی در ا   ها مشخصات پروفایل های حدی طبقات:  ف پروفایل ی ـ تعر   2گام  

ام است. مقدار   jام در شاخص   hمقدار پروفایل   h(bjg(شوند. در این جدول منظور از ی ن میی تع 
h    تا    1ازp    است بطوریکهp   ها است.تعداد کل پروفایل 

 
 هاس پروفایل ی ماتر  .4جدول  

nC . . . jC . . . 1C  

)1b(ng . . . )1b(jg . . . )1b(1g 1b 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 

. 

. 

. 
)hb(ng . . . )hb(jg . . . )hb(1g hb 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

)pb(ng . . . )pb(jg . . . )pb(1g pb 

 
پروفایل  تعیین  از  پس  گام  این  پروفایل در  اطلاعات  حدی،  تصمیم  های  ماتریس  به  را  ها 

 کنیم. بازنویسی می  5کنیم و ماتریس تصمیم را طبق جدول  اضافه می 
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 . ماتریس تصمیم5جدول  

nC . . . jC . . . 1C  

)1A(ng . . . )1A(jg . . . )1A(1g 1A 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

)mA(ng . . . )mA(jg . . . )mA(1g mA 

)1b(ng . . . )1b(jg . . . )1b(1g 1b 

. 

. 

. 

 

. 

. 

. 

 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

)pb(ng . . . )pb(jg . . . )pb(1g pb 

 
شده: 3گام   نرمال  تصمیم  ماتریس  تشکیل  را    ـ  تصمیم  ماتریس  است  لازم  گام  این  در 
  شوند و قابل مقایسه با یکدیگر خواهند بودبعُد می ها بی این کار شاخص . با  م سازی کنی نرمال 

 (. 6)طبق جدول  
 . ماتریس تصمیم نرمال شده6  جدول 

nC . . . jC . . . 1C  

)1A(nr . . . )1A(jr . . . )1A(1r 1A 
. 
. 
. 

 
. 
. 
. 

 
. 
. 
. 

. 

. 

. 
)iA(nr . . . )iA(jr . . . )iA(1r iA 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 

. 

. 

. 
)mA(nr . . . )mA(jr . . . )mA(1r mA 

)1b(nr . . . )1b(jr . . . )1b(1r 1b 

. 

. 

. 

 

. 

. 

. 

 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

)hb(nr . . . )hb(jr . . . )hb(1r hb 

. 

. 

. 

 

. 

. 

. 

 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

)pb(nr . . . )pb(jr . . . )pb(1r pb 
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 .شود ی م انجام    7درآمدی طبق رابطه    ی ها شاخص ها در  برای گزینه  ی ساز نرمال الف(  

𝑟𝑗(𝐴𝑖) =
𝑔𝑗(𝐴𝑖) − 𝑀𝑖𝑛(𝑔𝑗)

𝑀𝑎𝑥(𝑔𝑗) − 𝑀𝑖𝑛(𝑔𝑗)
  (7)  

  𝑀𝑖𝑛(𝑔𝑗)و  م ا  j عدد موجود در ستون مربوط به شاخص  ن ی تر بزرگ  𝑀𝑎𝑥(𝑔𝑗)،  7در رابط 
 ام است.  jعدد موجود در ستون مربوط به شاخص    ن ی تر کوچک 

 . شود ی مانجام    8طبق رابطه    ی ا نه ی هز های  ها در شاخص برای گزینه  ی ساز نرمال ب(  

𝑟𝑗(𝐴𝑖) =
𝑀𝑎𝑥(𝑔𝑗) − 𝑔𝑗(𝐴𝑖)

𝑀𝑎𝑥(𝑔𝑗) − 𝑀𝑖𝑛(𝑔𝑗)
  (8)  

 .شود ی م انجام    9درآمدی طبق رابطه    ی ها شاخص ها در  برای پروفایل  ی ساز نرمال ج(  

𝑟𝑗(𝑏ℎ) =
𝑔𝑗(𝑏ℎ) − 𝑀𝑖𝑛(𝑔𝑗)

𝑀𝑎𝑥(𝑔𝑗) − 𝑀𝑖𝑛(𝑔𝑗)
  (9)  

 .شود ی م انجام    10ای طبق رابطه  هزینه   ی ها شاخص ها در  برای پروفایل  ی ساز نرمال د(  

𝑟𝑗(𝑏ℎ) =
𝑀𝑎𝑥(𝑔𝑗) − 𝑔𝑗(𝑏ℎ)

𝑀𝑎𝑥(𝑔𝑗) − 𝑀𝑖𝑛(𝑔𝑗)
  (10)  

سازی فازی استفاده شده است. علت استفاده از این روش،  در این پژوهش از روش نرمال 
بندی چند شاخصه پیشنهادی در این پژوهش  طبقه سازی با روش  تطابق بالای این روش نرمال 

نرمال  از  پس  نرمال است.  روش  با  شاخص سازی  تمامی  گویی  فازی  جهت  سازی  هم  ها 
ای در ماتریس نرمال  شوند. این بدین مفهوم است که دیگر مفهوم شاخص درآمدی و هزینه می 

لحاظ شده است. این    سازی این موضوع چرا که پیشتر در فرآیند نرمال   ؛ شده موضوعیت ندارد 
گام  با  بعدی روش طبقه رویه  منطبق است. همچنین وجود  های  پیشنهادی  بندی چند شاخصه 

سازی به روش  های مثبت و منفی در ماتریس تصمیم خللی در فرآیند نرمال مقادیر با علامت 
نمی  ایجاد  نرمال فازی  بیان شده، روش  به توضیحات  توجه  با  لذا  ب کند.  فازی نسبت  ه  سازی 

روش  روش سایر  نظیر  دیگر  گام  های  در  بکارگیری  در  اقلیدوسی  و  ساعتی،  خطی،  های 
بندی چند شاخصه پیشنهادی ارجحیت داشته است. به همین دلیل در  سازی روش طبقه نرمال 

 سازی از این روش استفاده شده است.گام نرمال 
ماتریس نرمال شده موزون،  منظور تشکیل  به تشکیل ماتریس نرمال شده موزون:    -4گام  

(. بردار وزن  11)رابطه    م ی کن ی م ستون مربوطه ضرب  های  را در مؤلفه   )jw(  وزن هر شاخص 
طبق    =n, …, wj, …, w1w(w(  صورت:   به  هاشاخص  موزون  نرمال شده  ماتریس  و  است 
 .شود تشکیل می   7جدول  
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𝑣𝑗(𝐴𝑖) = 𝑤𝑗. 𝑟𝑗(𝐴𝑖)  (11)  

 ماتریس تصمیم نرمال شده موزون .7  جدول 

nC . . . jC . . . 1C  

)1A(nv . . . )1A(jv . . . )1A(1v 1A 
. 
. 
. 

 
. 
. 
. 

 
. 
. 
. 

. 

. 

. 
)iA(nv . . . )iA(jv . . . )iA(1v iA 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 
 

. 

. 

. 

. 

. 

. 
)mA(nv . . . )mA(jv . . . )mA(1v mA 

)1b(nv . . . )1b(jv . . . )1b(1v 1b 

. 

. 

. 

 

. 

. 

. 

 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

)hb(nv . . . )hb(jv . . . )hb(1v hb 

. 

. 

. 

 

. 

. 

. 

 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

)pb(nv . . . )pb(jv . . . )pb(1v pb 

 
در این گام، به ترتیب با استفاده از روابط  های حدی:  ها و پروفایل تعیین امتیاز گزینه   -5گام  
 آوریم.دست می هپروفایل را ب ، امتیاز هر گزینه و  13و    12

𝑆(𝐴𝑖) = ∑ 𝑣𝑗(𝐴𝑖)

𝑛

𝑗=1

      ∶ ∀𝑖  (12)  

𝑆(𝑏ℎ) = ∑ 𝑣𝑗(𝑏ℎ)

𝑛

𝑗=1

      ∶ ∀ℎ  (13)  

گزینه   ی بندطبقه ـ  6گام   گزینه به ها:  نهایی  تخصیص  رابطه  منظور  طبقات  به  حل    14ها  را 
به طبقات  یک عدد دلخواه بسیار کوچک است که تخصیص گزینه   𝜀،  در این رابطه   می کن ی م  ها 

. هر  کند های خوب به طبقات بدتر جلوگیری می و از تخصیص گزینه   کندمناسب را تضمین می 
، متغیر تصمیم  14در نظر گرفته شود، دقت مدل بالاتر خواهد بود. در رابطه   عدد کوچکتر  𝜀چه 
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𝑥𝑖ℎ  گزینه یا عدم تخصیص  می   hبه طبقه    i، تخصیص  متغیر تصمیم  را نشان  دهد. همچنین 
𝑥𝑖𝑝+1  تخصیص یا عدم تخصیص گزینه ،i   تر  طور که پیش دهد. همان به طبقه آخر را نشان می

پروفایل   pاندیس    ،بیان شد  تعداد  اندیس  نشان دهنده  به  بنابراین عدد مربوط  ،  p+1ها است. 
  هانه ی گز   یبند طبقه آمده از حل مدل،    دستبه با توجه به مقادیر    همان شماره آخرین طبقه است.

  i  به این مفهوم است که گزینه   ، مقدار یک بگیرد  متغیر تصمیم   چهچنان عبارتی  . به شود ی مانجام  
 تخصیص یافته است.  طبقه مربوطه ام  به  

𝑀𝑎𝑥 𝑧 = ∑ ∑
1

𝜀𝑝−ℎ [(𝑆(𝐴𝑖) − 𝑆(𝑏ℎ)). 𝑥𝑖ℎ]

𝑚

𝑖=1

𝑝

ℎ=1

+ ∑ [(𝑆(𝑏𝑝) − 𝑆(𝐴𝑖)) . 𝑥𝑖𝑝+1]

𝑚

𝑖=1

 

𝑠𝑡. 

∑ 𝑥𝑖ℎ = 1

𝑝+1

ℎ=1

    ∶ ∀𝑖 

𝑥𝑖ℎ ∈ {0,1} 

 (14)  

 های پژوهش یافته   -4
وزن  نتایج  ابتدا  بخش  این  شاخص در  به  بهترین دهی  روش  از  استفاده  با  خطی  -ها  بدترین 
تر اشاره شد، در این مطالعه به منظور  گیرد. همانطور که پیش آرمانی مورد بررسی قرار می 

گینه  تصمیم ارزیابی  چهار  ترجیحات  ابتدا  لذا  شدند.  تعیین  شاخص  هفت  تعداد  در  ها،  گیرنده 
صورت مجزا بهترین  ه گیرندگان هر کدام ب خصوص این هفت شاخص تعیین شده است. تصمیم 

سپس ترجیحات خود در خصوص بردار بهترین شاخص به  . را تعیین کردند و بدترین شاخص 
به بدترین شاخص  سایرین و بردار سایر شاخص  به داده را  ها  با توجه  ها اخذ  تعیین کردند. 

بهترین  مدل  تصمیم -شده،  هر  برای  خطی  آرمانی  هر  بدترین  مدل  شد.  ایجاد  گیرنده 
ها، نرخ سازگاری برای  وارد شد و پس از حل مدل افزار لینگو  گیرنده به تفکیک در نرم تصمیم 

نرخ سازگاری در جدول  هر تصمیم  این  داده شده    8گیرنده مشخص گردید.  تفکیک نشان  به 
که نشان دهنده سازگاری مناسبی است. نتایج    0/ 035آمده    دست به است. حداکثر نرخ سازگاری  

شاخص  جدول  وزن  در  واق   8ها  دنیای  در  است.  شده  داده  درجه    معمولا عی  نشان  و  وزن 
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گیرندگان یکسان نیست. بنابراین با توجه به این موضوع، در این مطالعه وزن و  خبرگی تصمیم 
تصمیم  تصمیم خبرگی  وزن  است.  گرفته شده  نظر  در  نیز  مطالعه  گیرندگان  این  در  گیرندگان 
ها با استفاده از روش میانگین  گیرنده ارشد، تعیین شده است. وزن نهایی شاخص توسط تصمیم 

 نشان داده شده است.    8آمده است و در جدول    دست به موزون  
 

 ها. نتایج وزن شاخص 8جدول  

 ها شاخص  کد شاخص  1گیرنده  تصمیم  2گیرنده  تصمیم  3گیرنده  تصمیم  4گیرنده  تصمیم  میانگین موزون 

421 /0 405 /0 338 /0 446 /0 464 /0 C1 P/E 

053 /0 081 /0 038 /0 050 /0 052 /0 C2 ROE 

039 /0 027 /0 038 /0 030 /0 052 /0 C3 ROA 

072 /0 135 /0 068 /0 089 /0 031 /0 C4 EPS 

084 /0 081 /0 068 /0 089 /0 093 /0 C5 بتا 

140 /0 135 /0 113 /0 149 /0 155 /0 C6  حاشیه سود خالص 

190 /0 135 /0 338 /0 149 /0 155 /0 C7 بازده 

 نرخ سازگاری  0/ 035 0/ 034 0/ 014 0/ 031 0/ 03

 گیرندگانوزن تصمیم  0/ 35 0/ 25 0/ 22 0/ 18 -

 
تعیین وزن شاخص  از  فرآیند طبقه پس  این مرحله لازم است  ها لازم است وارد  در  بندی شویم. 

ها در قالب ماتریس  ها در هر شاخص تعیین شوند. این داده های تصمیم و مقادیر این گزینه گزینه 
را   1395تا  1393های های سال نشان داده شده است. این ماتریس تصمیم داده  9تصمیم در جدول 

دهد.  را نیز نشان می   1396آتی یعنی سال    دوره دهد. همچنین این جدول بازده هر سهام در  نشان می 
 آمده استفاده خواهد شد.    دست به به منظور ارزیابی اعتبار نتایج    1396از بازده در سال  

 

 . ماتریس تصمیم9جدول  

 نماد  شماره 
بازده   1395تا    1393از سال     ها میانگین داده 

سال  
1396 

 P/E EPS حاشیه سود خالص  ROA ROE بتا  بازده 

0/ 034 خودرو  1  250 /2  685 /2  882 /18  665 /1  804 /10  156 /234  026 /0  

0/ 124 خساپا  2  335 /2  854 /3  237 /13  589 /7  734 /48  147 /146  - 176 /0  

0/ 096 همراه  3  488 /0  547 /19  154 /35  098 /30  869 /4  533 /6608  148 /0  

- فولاد  4 032 /0  428 /1  124 /9  855 /18  997 /17  162 /6  970 /285  334 /0  
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 نماد  شماره 
بازده   1395تا    1393از سال     ها میانگین داده 

سال  
1396 

 P/E EPS حاشیه سود خالص  ROA ROE بتا  بازده 

0/ 057 اخابر  5  721 /0  874 /11  306 /20  365 /108  467 /5  436 /472  048 /0  

0/ 008 فملی  6  284 /1  568 /9  034 /15  331 /20  977 /9  084 /237  251 /0  

- کگل  7 015 /0  294 /1  104 /12  440 /23  887 /33  278 /5  320 /372  218 /0  

- کچاد  8 056 /0  226 /1  113 /16  391 /30  210 /44  853 /3  841 /480  124 /0  

0/ 129 رانفور  9  112 /0  457 /32  012 /49  036 /64  789 /7  788 /1995  136 /0  

- ومعادن  10 052 /0  851 /1  722 /11  998 /14  486 /96  194 /5  542 /210  177 /0  

- فخوز  11 015 /0  971 /0  434 /9  311 /29  549 /12  526 /5  347 /621  229 /0  

0/ 032 وانصار  12  271 /1  259 /1  398 /18  764 /27  155 /6  544 /353  022 /0  

- شبندر  13 268 /0  211 /3  231 /8  088 /20  155 /3  808 /30  184 /436  217 /0  

- رمپنا  14 047 /0  959 /1  465 /3  997 /14  310 /18  047 /13  858 /637  - 042 /0  

- وپاسار  15 073 /0  167 /1  360 /2  430 /16  330 /48  001 /4  305 /134  000 /0  

0/ 058 وبانک  16  019 /1  437 /8  642 /16  606 /96  041 /3  561 /927  168 /0  

- وپارس  17 143 /0  273 /1  214 /0  900 /3  - 601 /3  644 /12  787 /63  - 921 /2  

- ونوین  18 043 /0  576 /0  563 /0  564 /10  287 /18  493 /6  027 /186  - 167 /0  

- وبملت  19 140 /0  182 /2  729 /0  566 /16  759 /16  586 /4  325 /282  - 044 /0  

- وتجارت  20 164 /0  905 /1  285 /0  302 /4  846 /7  759 /6  999 /57  - 181 /0  

0/ 020 فاذر  21  604 /1  070 /8  292 /24  304 /14  338 /14  591 /255  - 112 /0  

0/ 149 بترانس  22  154 /1  762 /6  209 /24  333 /25  258 /19  707 /767  008 /0  

0/ 085 وساپا  23  502 /2  545 /4  875 /7  716 /122  887 /6  333 /143  - 155 /0  

0/ 015 خبهمن 24  078 /2  017 /10  949 /13  481 /270  765 /5  399 /348  096 /0  

0/ 061 شخارک  25  532 /0  762 /32  916 /56  433 /42  066 /4  161 /2504  291 /0  

- فخاس  26 111 /0  114 /0  713 /5  751 /10  760 /8  623 /46  576 /164  - 112 /0  

0/ 018 شبهرن 27  686 /0  540 /17  364 /59  616 /24  508 /4  151 /1833  192 /0  

- شپنا  28 423 /11  540 /2  495 /15  163 /27  851 /3  788 /4  276 /530  249 /0  

- وسینا  29 082 /0  208 /1  249 /1  537 /14  601 /32  429 /4  498 /201  105 /0  

0/ 028 وکار  30  263 /0  213 /2  070 /18  181 /45  925 /6  342 /317  - 512 /0  

- شاراک  31 009 /0  739 /0  569 /23  824 /45  399 /18  388 /2  053 /1162  233 /0  

0/ 036 خزامیا  32  166 /2  - 029 /0  015 /0  - 049 /0  135 /182  0 005 /0  

0/ 054 شفن  33  549 /0  793 /29  437 /60  504 /31  970 /4  174 /3292  218 /0  
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 نماد  شماره 
بازده   1395تا    1393از سال     ها میانگین داده 

سال  
1396 

 P/E EPS حاشیه سود خالص  ROA ROE بتا  بازده 

- شبریز 34 236 /0  150 /2  251 /6  380 /35  313 /2  943 /59  766 /409  194 /0  

0/ 070 جم  35  727 /0  928 /32  477 /54  144 /32  903 /4  444 /1609  101 /0  

0/ 167 ولساپا  36  904 /1  506 /6  816 /24  486 /33  045 /6  685 /395  - 067 /0  

0/ 019 وبهشهر 37  790 /0  607 /7  725 /15  931 /123  874 /4  372 /390  - 024 /0  

- شیراز  38 061 /0  497 /0  634 /4  892 /15  501 /14  201 /8  890 /262  018 /0  

0/ 028 ونفت  39  039 /2  343 /14  782 /16  684 /86  943 /8  104 /255  - 029 /0  

- شسپا  40 075 /0  517 /0  707 /14  104 /55  719 /11  311 /4  755 /1528  360 /0  

- حفاری  41 057 /0  444 /1  768 /6  164 /22  907 /14  124 /7  243 /457  - 360 /0  

0/ 121 تایرا  42  280 /1  337 /15  350 /30  857 /11  357 /5  472 /700  091 /0  

0/ 703 آکنتور  43  423 /2  721 /8  527 /49  893 /22  352 /28  213 /10707  000 /0  

- شتران  44 378 /1  036 /4  272 /15  597 /25  636 /3  415 /5  062 /566  268 /0  

- خگستر  45 013 /0  320 /2  571 /4  145 /154  986 /211  279 /7  403 /605  - 075 /0  

0/ 047 وخاور  46  627 /0  922 /2  067 /22  402 /56  402 /10  031 /319  008 /0  

- رتاپ  47 008 /0  767 /0  909 /14  270 /35  971 /20  632 /5  310 /507  074 /0  

0/ 120 پاکشو  48  438 /0  567 /25  045 /55  386 /20  716 /6  767 /1709  083 /0  

0/ 029 فاسمین  49  639 /1  139 /10  435 /15  671 /24  903 /23  569 /314  260 /0  

0/ 005 کرماشا  50  486 /0  766 /21  942 /40  675 /40  685 /3  191 /888  144 /0  

است  به  لازم  طبقات،  تشکیل  پروفایل پروفایل مقادیر  منظور  این  شوند.  تعیین  نشان  ها  ها 
جا که در این مطالعه سه طبقه مد نظر است، نیاز به تعریف دو  دهنده مرز طبقات هستند. از آن 

پروفایل  این  است.  تصمیم پروفایل  توافق  و  همکاری  با  طبق جدول  ها  پژوهشگر  و    10گیرنده 
ه است. انتخاب تعداد طبقات در این پژوهش با در نظر گرفتن دو تحلیل بوده است. اول  تعیین شد 

به ماهیت  بندی سهام نشان می اینکه بررسی مطالعات پیشین در حوزه طبقه  با توجه  دهد که 
پژوهش   مسئله  اکثر  در  گرفته است  انتخاب سبد سهام  قرار  نظر  مد  .  ]38و    28[ها، سه طبقه 

هایی هستند که ارزش  به این صورت است که طبقه اول سهام   مسئله تفسیر این طبقات در این  
سهام سرمایه  تمام  میان  در  را  عملکرد  بهترین  و  دارند  داشته گذاری  شامل  ها  دوم  طبقه  اند. 
هستندسهام  داشته   هایی  متوسط  عملکرد  سهام که  این  به اند.  تحلیل  انجام  زمان  در  عنوان  ها 
ها را برای بررسی  تواند عملکرد آن گر می شوند، اما تحلیل گذاری پیشنهاد نمی های سرمایه گزینه 

به عبارتی در لیست تحت نظر  امکان سرمایه  پیگیری نماید و  آینده  قرار دهد.  گذاری در  خود 
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  شودها پیشنهاد نمی گذاری در آن ها با بدترین عملکرد هستند و سرمایه سهام طبقه سوم شامل  
ارزیابی سهام با تعداد طبقات،    مسئله علاوه بر بررسی مطالعات گذشته و بررسی تطابق    . ]42[

سرمایه  تصمیم از  که  پژوهش  این  در  سرمایه گذار  شرکت  نیز  گیرنده  است  ایران  ملی  گذاری 
بره و با توجه به مطالعات گذشته تعداد سه طبقه به عنوان مبنای  نظرسنجی شد. طبق نظر خ 

 بوده است. بندی در این مطالعه  طبقه 

 

 دهنده طبقاتهای حدی تشکیل . مقادیر پروفایل 10جدول  

 P/E EPS حاشیه سود خالص ROA ROE بتا  بازده ها پروفایل 

 1000 4/ 5 50 40 18 0/ 6 0/ 1 پروفایل حدی اول

 400 6/ 5 25 20 10 1/ 2 02/0 دوم پروفایل حدی  

 
بندی با استفاده از روش پیشنهادی در این پژوهش لازم است ترجیحات  پیش از انجام طبقه 

گیرنده دو  گیرنده در نظر گرفته شود و به عنوان محدودیت به مدل اضافه شود. تصمیم تصمیم 
 ترجیح زیر را اعلام کرده است.

های موجود در سبد سهام بین چهار تا هشت عدد  تعداد سهام گیرنده تمایل دارد  تصمیم   -1
 .باشد 
 گیرنده تمایل دارد از هر صنعت حداکثر دو سهام در سبد سهام قرار گیرد.تصمیم   -2

𝑥11به منظور در نظر گرفتن ترجیح اول تصمیم گیرنده محدودیت   + 𝑥21 + ⋯ + 𝑥491 +

𝑥501 ≥ 𝑥11نظر گرفتن حداقل تعداد سهام در سبد سهام و محدودیت    برای در   4 + 𝑥21 +

⋯ + 𝑥491 + 𝑥501 ≤ مدل  به   8 به  سهام  سبد  در  سهام  تعداد  سقف  گرفتن  نظر  در  منظور 
های  در این مطالعه از صنایع خودرو و قطعات، فلزات اساسی، استخراج کانه   شود. اضافه می 
نفتی و شیمیایی بیش از دو سهام در مجموعه    هایاعتباری، فرآورده  مؤسسات ها و  فلزی، بانک 

گیرنده، به  منظور در نظر گرفتن تمایل تصمیم شود. بنابراین لازم است به ها مشاهده می سهام 
ب  به مدل اضافه شود.  با صنعت  ه ازای هر صنعت یک محدودیت  طور مثال محدودیت متناظر 

صورت   ه است ب   خگستر، و  خزامیا،  خبهمن ،  خساپا ،  خودرو خودرو و قطعات که شامل نمادهای  

𝑥11 + 𝑥21 + 𝑥241 + 𝑥321 + 𝑥451 ≤ همچنین در این  است که به مدل اضافه شده است.    2
پس  در نظر گرفته شده است.    0/ 00001برابر با    𝜀بندی، مقدار  منظور دقت بالای طبقه مطالعه به 

شامل نمادهای  پیشنهادی    بندی چند شاخصه طبقه   سبد سهام با استفاده از روش از حل مدل،  
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 .آمد   دست به همراه، اخابر، رانفور، خبهمن، شخارک، شفن، وبهشهر، و خگستر  
 

 و تحلیل حساسیت اعتبارسنجی    -5
ب  نتایج  بخش  این  طبقه ه در  روش  از  آمده  روش  دست  دو  با  پیشنهادی  شاخصه  چند  بندی 

می تاپسیس  قرار  مقایسه  مورد  ویکورسورت  و  گرفتن شرایط  به گیرد.  سورت  نظر  در  منظور 
در این تحلیل در  گیرنده  های مربوط به ترجیحات تصمیم ها، محدودیت روش تمام  یکسان بین  

چنان  است.  نشده  گرفته  محدودیت نظر  این  می چه  گرفته  نظر  در  نتایجهای  دیگر  روش    شد، 
  های دودیت مح که   پذیر نبود؛ چرا سورت مقایسه سورت و ویکور های تاپسیس پیشنهادی با روش 

  هااین روش قابل اعمال است و    در روش پیشنهادی  صرفا گیرنده  مربوط به ترجیحات تصمیم 
نجی  از شاخص اعتبارس  نتایج،   منظور اعتبارسنجی به نظر گرفتن این موارد را ندارند.   توانایی در 

  ار این شاخص برای هر روش مقد.  استفاده شده است   ،است   1که نحوه محاسبه آن طبق رابطه  
باشد بهتر است.    بزرگتر هر چه مقدار شاخص اعتبارسنجی    نشان داده شده است.   11در جدول 

 است.  100دامنه شاخص اعتبارسنجی همواره عددی بین صفر تا  
 

 سورتسورت و ویکور های تاپسیس ز روش پیشنهادی و روش بندی با استفاده ا. نتایج طبقه 11جدول  

 ویکور سورت  تاپسیس سورت  روش پیشنهادی  نماد  شماره 

 3 3 3 خودرو  1

 3 3 3 خساپا  2

 2 1 1 همراه  3

 3 3 3 فولاد  4

 1 1 1 اخابر  5

 3 3 3 فملی  6

 2 3 2 کگل  7

 2 3 2 کچاد  8

 1 1 1 رانفور  9

 2 2 2 ومعادن  10

 2 3 2 فخوز  11

 2 2 3 وانصار  12

 3 3 3 شبندر  13

 3 3 3 رمپنا  14
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 ویکور سورت  تاپسیس سورت  روش پیشنهادی  نماد  شماره 

 2 3 2 وپاسار  15

 1 1 2 وبانک  16

 3 3 3 وپارس  17

 3 3 3 ونوین  18

 3 3 3 وبملت  19

 3 3 3 وتجارت  20

 3 3 3 فاذر  21

 2 2 3 بترانس  22

 1 1 2 وساپا  23

 1 1 1 خبهمن 24

 1 2 1 شخارک  25

 3 3 3 فخاس  26

 2 2 2 شبهرن 27

 3 3 3 شپنا  28

 2 3 3 وسینا  29

 2 2 2 وکار  30

 2 3 2 شاراک  31

 3 3 3 خزامیا  32

 2 2 1 شفن  33

 3 3 3 شبریز 34

 2 2 1 جم  35

 2 2 3 ولساپا  36

 1 2 1 وبهشهر 37

 3 3 3 شیراز  38

 2 2 2 ونفت  39

 2 3 2 شسپا  40

 3 3 3 حفاری  41

 2 2 2 تایرا  42

 2 1 2 آکنتور  43

 3 3 3 شتران  44

 1 1 1 خگستر  45
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 ویکور سورت  تاپسیس سورت  روش پیشنهادی  نماد  شماره 

 2 2 2 وخاور  46

 2 3 2 رتاپ  47

 2 2 1 پاکشو  48

 3 3 3 فاسمین  49

 2 2 1 کرماشا  50

 62/ 5 62/ 5 81/ 8 سنجی شاخص اعتبار 

 
جدول  همان  در  که  می   11طور  اعتبارسنجیمشاهده  مقدار شاخص  بهترین  معادل    شود، 

ب     81/ 8 پیشنهادی  روش  است. ه برای  آمده  روش   دست  برای  مقدار  این  های  همچنین 
معادل  تاپسیس  ویکورسورت  و  نشان  ه ب   62/ 5سورت  جدول  این  بررسی  است.  آمده  دست 

طبقه می  نتایج  در  دهد  پیشنهادی  روش  تاپسیس   31بندی  روش  با  ) گزینه  درصد    62سورت 
)   39تشابه( و در     همچنیندرصد تشابه(.    78گزینه با روش ویکورسورت تشابه داشته است 

درصد    76اند ) گزینه با هم مشابه بوده   38سورت و ویکورسورت نیز در  نتایج روش تاپسیس 
ب تشابه(.   نتایج  ویکورسورت  ه بنابراین  روش  نتایج  با  بیشتر  پیشنهادی  روش  از  آمده  دست 

با روش پیشنهادی شامل    مشابهت داشته است.  سهم، و    11همچنین سبد سهام تشکیل شده 
آمده    دسته ب مقایسه سبدهای    سهم هستند.   8و ویکورسورت شامل  سورت  های تاپسیس روش 

روش  می از  نشان  مختلف  روش  های  توسط  شده  تشکیل  سبد  در  موجود  سهم  پنج  دهد، 
درصد تشابه( و    45سورت مشابه است ) پیشنهادی با سبد تشکیل شده توسط روش تاپسیس 

با سبد تشکیل شده توسط   پیشنهادی  تشکیل شده توسط روش  در سبد  شش سهم موجود 
 .تشابه(   درصد   55)   روش ویکورسورت مشابهت دارند 

را بر نتایج    ها و پروفایل از جمله وزن شاخص تغییر پارامترها    ر ی تأث در ادامه قصد داریم  
الگوی مختلف را برای وزن شاخص 12بررسی کنیم. جدول   الگوی اول  ها نشان می ، نه  دهد. 

. در الگوهای دوم  است بدترین آرمانی خطی  -دست آمده از روش بهترین ههای اولیه ب همان وزن 
طور مساوی به وزن سایر  ها صفر شده و مقدار آن بهتا هشتم، هر بار وزن یکی از شاخص 

بررسی  ها  حذف هر یک از شاخص   ر ی تأث ها اضافه شده است. در واقع در این الگوها  شاخص 
ستون آخر    طور مساوی در نظر گرفته شده است. هها ب است. در الگوی نهم، وزن شاخص شده  
 دهد.دهی بر نتایج را نشان می الگوی وزن   ر ی تأث   12جدول  



  ...رویکرد ترکیبی روش بهترینو همکاران ــــــــــــــــــــــــ     میر سید محمد محسن امامت                   

246 

 
 سبد سهام بازده بر    هاتغییر وزن شاخص   ر ی تأث .  12جدول  

الگوی  
دهی وزن   

 ROA ROE بتا  بازده
حاشیه سود  

 خالص
P/E EPS 

شاخص  
 اعتبارسنجی 

1 190/0 084/0 039/0 053/0 140/0 421/0 072/0 818/81 

2 0 116/0 071/0 085/0 172/0 453/0 104/0 90 

3 204/0 0 053/0 067/0 154/0 435/0 086/0 923/76 

4 197/0 091/0 0 060/0 147/0 428/0 079/0 778/77 

5 199/0 093/0 048/0 0 149/0 430/0 081/0 818/81 

6 213/0 107/0 062/0 076/0 0 444/0 095/0 100 

7 260/0 154/0 109/0 123/0 210/0 0 142/0 818/81 

8 202/0 096/0 051/0 065/0 152/0 433/0 0 80 

9 167/0 167/0 167/0 167/0 167/0 167/0 167/0 818/81 

 
تغییرات بر نتایج را نشان    ر ی تأث الگوهای مختلف تحلیل حساسیت پروفایل اول و    13جدول  

های مربوط به پروفایل در  دهد. در این تحلیل منظور از افزایش پروفایل، تغییر همه شاخص می 
های مربوط به پروفایل در خلاف  جهت بهبود و منظور از کاهش پروفایل، تغییر همه شاخص 

هزینه  و  درآمدی  ماهیت  تحلیل  این  در  بنابراین  است.  شاخص  هر  بهبود  بودن  جهت  ای 
رود با افزایش مقادیر  ها در نظر گرفته شده است. در این تحلیل حساسیت انتظار می شاخص 

تر شود.  تری حاکم شود و در نتیجه اندازه سبد سهام کوچک پروفایل اول، شرایط سختگیرانه 
تری حاکم شود و در  گیرانه رود با کاهش مقادیر پروفایل اول، شرایط سهل همچنین انتظار می 

تغییر پروفایل    ر ی تأث دهد  تر شود. ستون آخر این جدول نشان می تیجه اندازه سبد سهام بزرگ ن 
 بینی بوده است. طبق پیش   کاملا  بر اندازه سبد سهام،  

 

 سبد سهام  بازده تغییر پروفایل بر    ر ی تأث .  13جدول  

درصد  
 تغییر 

 ROA ROE بتا  بازده
حاشیه سود  

 خالص
P/E EPS 

شاخص  
 اعتبارسنجی 

اندازه  
 سبد  

40+  14/0 36/0 2/25 56 70 7/2 1400 667/66 3 

30+  13/0 42/0 4/23 52 65 15/3 1300 80 5 

20+  12/0 48/0 6/21 48 60 6/3 1200 333/83 6 

10+  11/0 54/0 8/19 44 55 05/4 1100 714/85 7 
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درصد  
 تغییر 

 ROA ROE بتا  بازده
حاشیه سود  

 خالص
P/E EPS 

شاخص  
 اعتبارسنجی 

اندازه  
 سبد  

0 1/0 6/0 18 40 50 5/4 1000 818/81 11 

10-  09/0 66/0 2/16 36 45 95/4 900 714/85 14 

20-  08/0 72/0 4/14 32 40 4/5 800 667/86 15 

30-  07/0 78/0 6/12 28 35 85/5 700 5/87 16 

40-  06/0 84/0 8/10 24 30 3/6 600 211/84 19 

 
دهد با  نشان می ها و پروفایل  حساسیت وزن شاخص بررسی سناریوهای مختلف در تحلیل  

پارامترها ولی شاهد نوسانات شدیدی در نتایج نیستیم و با در نظر گرفتن  وجود تغییر در این  
دست آمده وجود داشته است.  ه توان بیان داشت که ثبات قابل قبولی در نتایج ب همه نتایج می 

بینی بوده  مطابق پیش   کاملا    سبد سهام در تحلیل حساسیت پروفایل همچنین سیر تغییرات اندازه  
تر بوسیله  ها با نتایجی که پیش دست آمده از تحلیل حساسیت ه نتایج ب   است. از طرفی مقایسه

تاپسیس روش  ویکورسورت  های  و  در    دست به سورت  حتی  که  است  آن  از  حاکی  بود  آمده 
دست آمده در این تحلیل حساسیت که مربوط به افزایش چهل درصدی پروفایل  هبدترین نتیجه ب 

آمده    دست به سورت و ویکورسورت  های تاپسیس وش است، باز نتیجه بهتری نسبت به نتایج ر 
ها، از انتخاب تصادفی سبد سهام  آمده از تمامی تحلیل حساسیت   دستبه . همچنین نتایج  است 

در    روش پیشنهادیقابل توجه  اعتبار  بهتر شده است. بنابراین با توجه به نتایج تحلیل حساسیت  
 شود. ملاحظه می   این پژوهش 

 

 گیری و پیشنهادات نتیجه   -6
طبقه  نوین  روش  یک  توسعه  پژوهش  این  از  ب هدف  و  شاخصه  چند  و  ه بندی  کارگیری 

یک   در  آن  منظور    مسئلهاعتبارسنجی  بدین  است.  سبد سهام  های  خص ا وزن شابتدا  انتخاب 
بدترین آرمانی خطی تعیین شدند. سپس  -بر انتخاب سبد سهام با استفاده از روش بهترین   مؤثر 

بندی شدند. روش  ها طبقه سهام شرکت   ، پیشنهادی بندی چند شاخصه  با استفاده از روش طبقه 
گیرنده را  ترجیحات تصمیم بندی چند شاخصه توسعه داده شده در این تحقیق قادر است  طبقه 
داده به  فرآیند طبقه ه عنوان  به  نماید ای ورودی  وارد  این  بندی  های کلاسیک  در روش   ویژگی . 

نداشت. طبقه  نتایج روش    بندی چند شاخصه وجود  کیفیت  بررسی  به منظور  پژوهش  این  در 
  ها و پروفایلسیت وزن شاخص های مشابه و همچنین تحلیل حسا پیشنهادی، مقایسه با روش 
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منظور   بدین  است.  شده  روش   دسته ب نتایج  انجام  نتایج  با  پیشنهادی  روش  از  های  آمده 
و تاپسیس  است.    سورت  شده  مقایسه  روش ویکورسورت  تاپسیس انتخاب  و  های  سورت 

های مورد نیاز تطابق کامل با  ها از نظر داده ویکورسورت به این دلیل بوده است که این روش 
  11جدول . نتایج ارائه شده در پذیر هستند روش پیشنهادی در این مطالعه دارند و با آن مقایسه 

اعتبارسنجی برای روش پیشنهادی  دهد نشان می  این  است، در حالی   81/ 8، مقدار شاخص  که 
این بدین مفهوم است    است.   62/ 5سورت و ویکورسورت برابر با  های تاپسیس مقدار برای روش 

و   بهتر  نتایج  توجهی  قابل  به طرز  پیشنهادی  تشکیل  که روش    داده سبد سهام سودآورتری 
در  است.   توجه  قابل  حساسیتتحل نتایج  نکته  شاخص    یل  مقدار  بررسی  که  است  این 

از وزن شاخص  دهد  و پروفایل نشان می   ها اعتبارسنجی در کلیه حالات تحلیل حساسیت اعم 
. این بدین مفهوم است که سبد  داشته است   اندک و ثبات قابل قبولی اتآمده نوسان   تدس به نتایج 

تر آنکه بدترین نتیجه  سهام تشکیل شده، در کلیه حالات دارای سودآوری مناسبی است. جالب 
به    دستبه  که مربوط  ازتحلیل حساسیت  از  آمده  پروفایل است،  تحلیل حساسیت  اول  الگوی 

تاپسیس  روش  بدترین    سورت نتایج  مقایسه  دیگر  طرفی  از  است.  بوده  بهتر  ویکورسورت  و 
  تشکیل شده باشد،   بصورت تصادفی   ی که با سبد سهام   آمده از تحلیل حساسیت   دست به نتیجه  
دهنده کیفیت بهتر نتایج روش پیشنهادی حتی در بدترین سناریوی تحلیل حساسیت است.  نشان 

توان  آمده از اعتبارسنجی و تحلیل حساسیت انجام شده، می   دستبه با توجه به نتایج  بنابراین  
ارائه  نتیجه گرفت روش طبقه  را  مناسبی  نتایج  پژوهش  این  در  پیشنهادی  بندی چند شاخصه 

در این پژوهش نمادهای همراه، اخابر، رانفور، خبهمن، شخارک، شفن، وبهشهر، و    کرده است. 
ترین  عنوان مهم به   P/Eدر این پژوهش شاخص  سبد سهام را تشکیل دادند. همچنین    ، خگستر 

های متعددی همچون امیری و همکاران  شاخص در انتخاب سهام تعیین شده است. در پژوهش 
از این شاخص برای انتخاب سبد سهام استفاده شده است که   ]44[همکاران  و  پور  و فلاح  ]43[

همچنین بررسی نتایج تحلیل  دهنده اهمیت بالای این شاخص در انتخاب سبد سهام است.  نشان 
شد،  چه شاخص حاشیه سود خالص حذف می دهد چنان ها نشان می حساسیت وزن شاخص 

ممکن   سبد  بررسی می   دست به سودآورترین  نشان    آمد.  هم  شاخص  این  از  استفاده  تواتر 
مقالات  های بکار رفته در این پژوهش در  مقایسه با سایر شاخص دهد که این شاخص در  می 

 بکار رفته است.  کمتری 
محدودیت  جمله  بهترین از  روش  که  است  آن  پیشنهادی  متدولوژی  آرمانی  -های  بدترین 

توانایی  شاخص   خطی  زیاد  تعداد  گرفتن  نظر  ن در  را  نظر  ها  از  که  است  دلیل  بدین  این  دارد. 
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توانایی مقایسه عوامل زیاد را ندارد. به همین دلیل در انتخاب روش  انسان  شناسی، ذهن  روان 
وجود    این پژوهش دهی به شاخص، این محدودیت باید مد نظر قرار گیرد. محدودیت دیگر  وزن 

ای اخیر است. این نوسانات در  ه نوسانات زیاد در بازار بورس اوراق بهادار تهران در طی سال 
همچنین نوسانات نرخ ارز بوده است. به همین دلیل نگارندگان ناچار به  و  اثر عوامل سیاسی  

توانند در مرحله  پژوهشگران در مطالعاتی آتی می تر شدند.  ها در دوره با ثبات استفاده از داده 
شاخص  شاخص شناسایی  قادر  ها،  که  بازار   هستندهایی  روانی  و  سیاسی  نظر  را    ابعاد  در 

تر مورد ارزیابی قرار  ها پر نوسان به مدل وارد نمایند و نتایج را در سال   شناسایی و  ،د ن بگیر 
به همچنین    دهند.  آتی  سایر  از  توانند  می ها  منظور شناسایی شاخص پژوهشگران در مطالعات 

استفاده نمایند. روش    های اصلیؤلفه تحلیل م های تحلیل عاملی و  رویکردهای آماری نظیر روش 
ریزی ریاضی است  مدل برنامه   مبتنی بر یکبندی چند شاخصه پیشنهادی در این پژوهش  طبقه 

. پژوهشگران  است تحقیق در عملیات نیاز    آشنایی با حوزه استفاده از این مدل به مقداری  در    و 
آتی می  به در مطالعات  این مدل  تبدیل  امکان  قرار    یک   توانند  بررسی  را مورد  الگوریتم ساده 

بندی چند شاخصه پیشنهادی  توانند روش طبقه همچنین پژوهشگران در مطالعات آتی می   دهند.
آمده را مورد    دست به و اعتبار نتایج    در این مطالعه را در سایر مسائل دنیای واقعی بکار گیرند 

 .قرار دهند   و تحلیل  بررسی 
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