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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  0971پاييز / شماره هشتم 

گیری تصمیم های بورس اوراق بهادار تهران با استفاده ازغربال سهام شرکت

 سازیچندمعیاره، منطق فازی و بهینه
  محمد اوجی 

  علی رحمانی

  رضوان حجازی

 چكیده 

گیری چندمعیاره، منطق موضوع مورد بحث در این تحقیق، غربال با استفاده از تصمیم

در این تحقیق از دو دسته معیار عمومی تحت عناوین سلامت . باشدزی میسافازی و بهینه

برای معیار . مالی در سال قبل و معیار موفقیت بازار در سال جاری استفاده شده است

عمومی سلامت مالی، هفت نسبت مالی و برای معیار عمومی موفقیت بازار، دو معیار 

در نظر گرفته شد که در ابتدا با استفاده از ای برای سه سال مالی حداکثر ریسک و بازده

اند و با ماتریس ، کارشناسان بورس اوراق بهادار تهران به این معیارها رتبه دادهAHPروش 

دست آمده است و سپس با استفاده از توابع عضویت ی زوجی، وزن این معیارها بهمقایسه

سه فرمول . داده شده است به معیارهای این تحقیق اختصاص 1تا  0فازی مقادیری از 

اند و در نهایت شناخته شده در این تحقیق برای جمع هر دو دسته معیار استفاده شده

. اندهایی که حداقل در دو فرمول بیشترین مقدار را داشته باشند، از غربال عبور کردهشرکت

بازار  ای بین معیار موفقیتدهد که همبستگی قابل ملاحظهنتایج این تحقیق نشان می

سازی نیز استفاده شده در این تحقیق از روش بهینه. شرکت و سلامت مالی وجود دارد

نظر کارشناسان وجود نخواهد داشت و وزن معیارها با این روش دیگر نیازی به اظهار. است

  . با الگوی ارائه شده محاسبه شده است

مالی، موفقیت بازار،  ، سلامتAHPغربال سهام، توابع عضویت فازی،: های کلیدیواژه

 . سازی چندمعیاره، معیار عمومیبهینه
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 مقدمه - 

گیری یک فعالیت عادی برای انسان است و به طور اساسی انتخاب بهترین تصمیم

دست آوردن اهداف از پیش تعیین شده ای محدود، به منظور بهها، از میان مجموعهگزینه

یاره، معمولاً در طبیعت، ذهنی هستند و غالباً معگیری چندمعیارهای تصمیم. [8]باشد می

کنند و این خود وجود فازی و طبیعت نامطمئن را در گیری تغییر میبا شرایط تصمیم

باید  از طرف دیگر  .[11]کند اهمیت از این معیارها، ایجاب میهای با معیارها و وزن

بحران رایطی که با ها، در شگذاران از سوی شرکتدانست امروزه جلب نظر سرمایه
در این وضعیت، ابهام بسیار زیادی وجود دارد . روبرو هستیم، دشوارتر شده است 1اقتصادی

این ابهامات اطلاعات را از حالت دو . شودکه منجر به ایجاد اطلاعات غیر قطعی می

های تحلیلی که ابهام در اطلاعات ایجاد مدل سازند، لذامیخارج ( هست یا نیست)ارزشی

ی مطابق با نظریه. گیری نماید، امری ضروری استهای تصمیمابداری را وارد مدلحس

ها، بسیار دشوار ، تعریف مرسوم برای بیان منطقی از این موقعیت1791زاده در لطفی

ی متغیر شفاهی در چنین شرایطی مورد نیاز قرار خواهد گرفت خواهد بود؛ پس نظریه

اند، بهترین ها سعی نمودهچند دهه، با استفاده از رایانهمحققان در طی در این بین . [19]

های کارآمدتری را از معیارهای معیارها را برای انتخاب سهام برتر به کار گیرند و تعریف

ها بر روی بسیاری از و با استفاده از آن موثر، در انتخاب و گزینش سهام داشته باشند

ش از این، بسیار پیچیده بوده یا زمان زیادی متغیرها تمرکز و تجسس داشته باشند که پی

-کمک به تصمیم 1گیری چندگانهتصمیم ابزار نقش اصلی [.18]اند برای بررسی صرف کرده

ی ها از یک مجموعهبندی آنهای موجود و یا رتبهرای انتخاب از میان گزینهب گیرنده

استراتژی بسیار کاربردی برای حل این مسئله، یک . باشدمحدود، به دو یا چند معیار می

این . شونددر این روش پیشنهادهایی که اهمیت کمتری داشته حذف می. وجود دارد

های گزینش از طرف دیگر برنامه .[10]نامند رویکرد را غالباً غربال کردن یا گزینش می

ای در ای کم و یا حتی بدون پرداخت هرگونه هزینهسهام، بر روی اینترنت با صرف هزینه

. را نام برد 1فتچراستاک و  مایکروسافتتوان برای مثال وبسایت باشند که میدسترس می

شاخص متفاوت را همزمان  0 تواند، الگویی با بیش از با غربال سهام، استفاده کننده می

انتخاب گیری به گیری، تصمیمدر ادبیات مربوط به تصمیم .[ 1]مورد بررسی قرار دهد 

ها برای دستیابی به یک ن راه کارهای گوناگون با در نظر گرفتن محدودیتیک راه کار از بی
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توانسته نیاز به انتخابی تشکیل یافته ندرت میاین تعریف به . شودتعریف می هدف مشخص

ی گزینش و انتخاب سهام، به طور کلی، مسئله .[11]های کارآمد را مرتفع سازد از تصمیم

گذار معطوف به های سرمایهرسد و اولویتندگانه به نظر میهمانند برخورد با یک معیار چ

شوند، یعنی مسائلی که به طور معمول معیارهایی است که غالباً در قالب شفاهی بیان می

  .[11]باشند قطعیت و از نوع ذهنی میمربوط به عدم

اق های برتر بورس اورهدف این پژوهش ارائه الگویی است که بتواند نمایانگر شرکت

بهادار تهران باشد برای همین منظور از دو دسته معیار، یکی سلامت مالی شرکت و دیگری 

شده است و با بکارگیری توابع عضویت فازی، وزن هریک از این موفقیت بازار استفاده 

با بررسی درجه همبستگی . معیارها از سوی کارشناسان بورس اوراق بهادار تعیین گردید

-های برتر، سعی شد الگویی با ویژگیگیری در انتخاب شرکتو با سختاین دو دسته معیار 

 .گذاران و اعتباردهندگان ارائه گرددهای درخور توجه برای سرمایه

 

 نظری تحقیق پیشینه و مبانی - 

 9مارکوئیتزارائه شده از سوی  1میانگین واریانساولین تحقیق در این زمینه، به الگوی 

 ی مورد انتظار بودالگوی وی بر اساس توزیع نرمال از بازده .گرددبرمی 1711در سال 

 ،7طراحی سیستم عمومیاندازی از در تحقیق خود، با چشم( 1771)8وانگ و دیگران .[19]

. [18]کار بستند را برای دستیابی به استراتژی انتخاب سهام به10ی عصبی مصنوعیشبکه

برای ارزیابی فرآیند (  100) 11و سایرین مکایورهای فازی و توابع عضویت فازی را سیستم

هایی که افراد به در این سیستم با توجه به اولویت. تحصیل و خرید شرکت به کار گرفتند

دادند، به بررسی نقاط ضعف یا قدرت مربوط به شرکت مورد هر یک از نسبت مالی می

،  1دینگینق، 11سودآوریهای مالی یعنی چهار دسته از نسبت. پرداختندتحصیل می

به (  100)آنتومیل و دیگران  .[11]برای این منظور تعیین شدند  11توان مالیو   1کارایی

ی گزینش پرتفوی، به معرفی مفهوم راه حل ایده آل فازی، براساس منظور حل مسئله

ای استاندارد از اعداد فازی با استفاده از میانگین تاثیر و نمایندههای ضعیف، روابط بیاولویت

ای ها، به دو دسته پرتفوی با دادن رتبهبا استفاده از الگوی آن. پرداختند 11های آلفابرش

توان دست یافت که ماکزیمم عدد داده شده گذاران میممکن و عددی ثابت از سوی سرمایه

-ی دیگر ماکسیمم توازن و تعادل بین ریسک و بازدهآنان یک دسته از این پرتفوی و دسته
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های بندی اعتباری با استفاده از شبکهبینی رتبهبرای پیش .[7]باشد یی مورد انتظار م

الگویی را ارائه نمودند، در این الگو از بیست و یک (  100) 19هوانگ و دیگرانعصبی، 

های عصبی استفاده شد و نتایج با های ورودی در الگوی شبکهمتغیر مالی به عنوان داده

ی آمریکا و تایوان های اوراق بهادار در بازار ایالات متحدهبندی های داده شده در رتبهرتبه

محققین دریافتند که اهمیت نسبی این متغیرها در دو بازار، اختلاف و تمایز . مقایسه گردید

ای الگوریتم ژنتیک دو مرحله( 1001)18لای و سایرین. [ 1]کند حائز اهمیتی ایجاد می
ی اول، یک الگوریتم برای در مرحله. اد کردندرا برای انتخاب سهام پیشنه 17سازیبهینه

-ی بعد، با تخصیص سرمایهها مورد استفاده قرار گرفت و در مرحلهشناسایی کیفی دارایی

سازی را با استفاده از یک الگوریتم ژنتیک بر مبنای های انتخابی، بهینهگذاری به دارایی

با . [17]بهینه را تعیین کردند  تئوری مارکوئیتز انجام دادند و در این مرحله پرتفوی

عوامل ( 1007)دیگران و11لی گیری چندمعیاره،و تصمیم10الگوی گوردناستفاده از 

تأثیرگذار و مربوط به وزن سود تقسیمی، نرخ تنزیل و نرخ رشد سود تقسیمی را مورد 

-گیری جهت سرمایهبررسی قرار دادند و هدف آنان ارائه یک الگوی مناسب برای تصمیم

دست ای ممکن را بهگذاران بود که بیشترین بازدهاری و گزینش سهام از سوی سرمایهگذ

در میان هشت معیار ارزشیابی، نرخ رشد سود تقسیمی و نرخ بدون ریسک، مهمترین . آورد

( 1010)کیریس و آستون . [10]اند گذاری تشخیص داده شدهعوامل تأثیرگذار در سرمایه

ها از سه آن. انددر سهام استانبول در شرایط بحرانی پرداختهشرکت  7به ارزیابی سهام 

گذار، دومین دسته، اند که اولین دسته، معیارهای اهداف سرمایهدسته معیار بهره برده

قابل معیارهای ساختار مالی و سومین دسته، معیارهای ساختار توسعه و پیشرفت 
 1بهترین عملکرد غیر فازیمقدار  نتایج این پژوهش نشان داد که. باشندمی 11ملاحظه

برای  

-که این مقدار بهی اهمیت بیشتری برخودار است و دیگر آنگذاران، از درجهبرای سرمایه

  .[19]باشد ی مورد انتظار بیشتر میدست آمده از وزن بازده

از شش نسبت مالی ( 80 1)های داخلی صورت گرفته، عباس نژاد ی تحقیقدر زمینه

ی حقوق صاحبان گذاری، نسبت بازدهت که نسبت سریع، بازده سرمایهاستفاده کرده اس

ها و سهام، نسبت بهای سهام معامله شده به قیمت کل بازار سهام، نسبت بازده کل دارایی

های مذکور براساس بندی شرکترتبه. باشندها مینسبت حقوق صاحبان سهام به کل بدهی

ها صورت گرفت که با استفاده از ر یک از نسبتهای مالی فوق و با توجه به وزن هنسبت
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-بندی شرکتبا طراحی الگویی، به رتبه( 81 1)قدرتیان [.  ]میانگین موزون محاسبه شد 

بخش توصیفی مدل، از مدل ارزیابی متوازن الهام گرفته و . ها بر حسب عملکرد پرداخت

. اده کرده استاستف TOPSISخصوص تکنیک ، بهMADMهای بخش ریاضی آن از تکنیک

های خودروسازی اقدام کرده است بندی شرکتدر پایان با استفاده از معیارهای موثر به رتبه

-بندی شرکتبا استفاده از متغیرهای بنیادی مالی به رتبه(  8 1)مهرانی و دیگران [. 1]

یعنی ها از چهار گروه از متغیرهای اصلی آن. اندهای بورس اوراق بهادار تهران پرداخته

به تغییرات . متغیرهای سودآوری، کارایی عملیاتی، تأمین مالی و نقدینگی استفاده نمودند

ی نهایی ی یک و به تغییرات منفی رتبه صفر اختصاص داده و در مجموع رتبه مثبت، رتبه

ی بالاتر، های با رتبهها همچنین نشان دادند که شرکتآن. هر شرکت را تعیین نمودند

بندی ی بین دو روش معمول رتبهمقایسه[. 9]باشند ای بیشتری میین بازدهدارای میانگ

های سودآوری های برتری بورس اوراق بهادار تهران و نسبتها بر اساس شاخصشرکت

نتایج تحقیق حاکی از . مورد مطالعه قرار داده است( 81 1)حسابداری را انواری رستمی 

های برتر منتخب بورس، لزوماً بندی است و شرکتهمبستگی ضعیف بین این دو گروه رتبه

با ( 81 1)عباسیان فریدونی[. 1]های سودآوری ندارند های بالاتر از حیث نسبترتبه

های بورس اوراق بهادار ها، کارایی شرکتهای ریاضی تحلیل پوششی دادهاستفاده از مدل

ه سهام را مورد آزمون قرار داده تهران را مورد سنجش قرار داده و ارتباط بین کارایی و بازد

های داری بین کارایی و بازده سهام در شرکتنتایج مطالعه نشان داد که ارتباط معنی. است

های ناکارا تفاوتی ندارد های کارا با شرکتمورد مطالعه وجود ندارد و بازده سهام شرکت

مورد مطالعه ( 88 1)ع را شجا BCCها، با استفاده از مدل تعیین نمره کارایی شرکت[.  ]

ی سهام و ها با بازدهی بین امتیازهای کارایی این شرکتدر این تحقیق رابطه. قرار داد

ی نتایج حاصل از تحقیق نشان داد، بین رتبه. شان مورد بررسی قرار گرفتقیمت سهام

بازده ی سهام رابطه معناداری وجود ندارد، همچنین های کارا با قیمت سهام و بازدهشرکت

[. 1]های با رتبه کمتر است ی بالاتر، بیشتر از بازده سهام شرکتهای با رتبهسهام شرکت

با توجه به چهار گروه معیار کلی؛ کارایی عملیاتی، کارایی مالی، ریسک ( 88 1)ثابتی صالح 

های آماری ناپارامتریک به تعیین و عملکرد مدیریت، با استفاده از روش دلفی و روش

-فازی جهت تصمیم ANPدر این تحقیق با استفاده از تکنیک . ای نهایی پرداختهشاخص

 TOPSISگیری گروهی به تعیین وزن معیارها پرداخته شده و در نهایت با استفاده از روش 
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فازی و استخراج اطلاعات مربوط به پنجاه شرکت برتر بورس اوراق بهادار تهران در سال 

دو نوع از ( 1007)الگوی زارعی و دیگران[. 1]پذیرفت  ها صورتبندی شرکت، رتبه89 1

با . گیردرای انتخاب پرتفوی برتر به کار میب 1اطلاعات بنیادی و فنی را به شکل موازی

ایجاد سیستم کارشناسی برای هر نوع از این دو دسته اطلاعات، بازده و ریسک برای هر 

دست خواهند آمد و  ها بهسپس اولویت. شودی کوتاه و بلند مدت برآورده میسهم در دامنه

تواند فرد که میها به همراه مقادیر برآوردی قبلی، یک پرتفوی منحصربهبا جمع کردن آن

با ( 1010)توکلی و دیگران .[17]شود های استفاده کننده را برآورده سازد، تولید میاولویت

منطق فازی، الگویی را برای  با استفاده از و11بازارهای نوظهورتوجه به عدم اطمینان در 

ها در ارزیابی بهترین صنعت در الگوی آن. انتخاب پرتفوی مناسب در این بازارها ارائه کردند

ی بین صنایع موجود در بازار بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار گرفته و در مرحله

ها با بندیین رتبها. های موجود در آن صنعت پرداخته استبندی شرکتبعد به رتبه

 .[11]استفاده از هفت نسبت مالی از میان سی نسبت مالی صورت پذیرفته است 

 

 های آماری تحقیقفرضیه - 

ای بین معیار عمومی برای عملکرد مالی و معیار همبستگی قابل ملاحظه: ی صفرفرضیه

 .عمومی برای موفقیت بازار شرکت وجود ندارد

ای بین معیار عمومی برای عملکرد مالی و معیار ملاحظه همبستگی قابل: ی یکفرضیه

 .عمومی برای موفقیت بازار شرکت وجود دارد

 

 شناسی تحقیق روش -4

گیری چندمعیاره استفاده گردیده بطوریکه در این تحقیق جهت گزینش سهام از تصمیم

ملکرد بینی عگذاران جهت پیشهای مالی مهمترین منبع اطلاعاتی برای سرمایهصورت

با چنین حجم وسیعی از اطلاعات، چگونگی انتخاب . باشندمالی یک شرکت خاص می

عواملی که بیشترین ارتباط را با عملکرد مالی دارند، موضوع تحقیقاتی جالب و مورد توجه 

در 11ای نرمالگوهای محاسبهدو بخش اصلی برای جرای  .[11]باشد بسیاری ازمحققان می

-می 18تحلیل بنیادیو  19تجزیه و تحلیل فنیوجود دارند که آن دو، گذاری فرآیند سرمایه

مدت کاربرد دارد، در های تجاری کوتاهگیریتجزیه و تحلیل فنی تنها برای تصمیم. باشند
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متغیرهای . باشدمدت میهای تجاری بلندگیریحالی که تحلیل بنیادی بیشتر برای تصمیم

گذاری مورد ول برای ارزیابی سلامت سرمایههای مالی به طور معمحسابداری و نسبت

گر فنی سعی خواهد داشت با خرید سهام به هر تحلیل .[ 1]گیرند استفاده قرار می

های عمده داده. دست یابدکمترین قیمت و فروش آن در بالاترین قیمت، به سود بیشتری 

را شامل ( ه شدهحجم مقادیر سهام مبادل)ورودی برای تجزیه و تحلیل فنی، قیمت و حجم

باشد و مورد نظر می0 ، ارزش ذاتی 17از سوی دیگر در تجزیه و تحلیل بنیادی. شودمی

کند با یافتن ارزش واقعی سهام، تصمیم به خرید یا فروش آن بگیرد گذار سعی میسرمایه

[17]. 

 

 های مالیها براساس نسبتمعیار عمومی سلامت مالی شرکت( الف

اند ت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدهشرک 111در این پژوهش، 

ی مورد نمونه. ها، از هفت نسبت مالی استفاده شده استو برای ارزیابی سلامت مالی شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مطالعه در این تحقیق تمامی شرکت

های اعتباری، ها و موسسهگذاری، بانکمایههای سرلازم به ذکر است، شرکت. گیرددربرمی

موضوع مورد بررسی در این تحقیق ( هاهلدینگ)های مالیهای بیمه و واسطهشرکت

ها در عملکرد و سلامت مالی ی  اهمیت آنهفت نسبت مالی که درجهاین . نخواهند بود

ها بر اساس یف آنهای بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزیابی قرار گرفته است، تعارشرکت

1 سورسگلوبالهای وبسایت
 : باشندبه شرح زیر می[  1]و  1 چیمپمانی،  

1- EPSTTM2TTM
درصد تغییرات سود هر سهم در دوازده ماه جاری در مقایسه با :   

در این تحقیق فصل بهار و سه فصل قبل از آن در مقایسه با فصل )دوازده ماه سال قبل 

که برابر با سود هر سهم فصل بهار و سه ( باشدیش از آن میبهار سال قبل و سه فصل پ

فصل قبل از آن، منهای سود هر سهم فصل بهار سال قبل و سه فصل پیش از آن، تقسیم بر 

 .باشدمی 100در سود هر سهم فصل بهار سال قبل و سه فصل پیش از آن و ضرب

1-  4
ChSO :باشدغییرات در سرمایه میتغییرات در سهام صادر شده که برابر با میزان ت . 

 - 1
EPSQ2Q : درصد تغییرات سود هر سهم فصل اخیر در مقایسه با فصل قبلی که

 .باشدی نسبت مالی اول میی محاسبهی آن مانند نحوهمحاسبه

 -  1
DCS: های ثابت استهلاک دارایی 
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1- 9
MKTCAP: در  ضرب قیمت جاریی شرکت که برابر با حاصلارزش بازار کل سرمایه

8 .باشدتعداد سهام منتشر شده می
 

1- 7
EPSQ2TTM:  درصد تغییرات سود هر سهم فصل اخیر در مقایسه با دوازده ماه قبل

 .باشدی نسبت مالی اول میی محاسبهی آن مانند نحوهکه محاسبه

9-RQ2TTM
درصد تغییرات فروش خالص فصل اخیر در مقایسه با دوازده ماه قبل که  :0 

 .باشدی نسبت مالی اول میی محاسبهمشابه با نحوهی آن محاسبه

های فازی این است که تابع عضویت به هر عامل در موضوع بحث ویژگی اصلی مجموعه

بر اساس  1 معیارهای محلیبرای ایجاد . [11]دهد ای بین صفر و یک تخصیص میرا درجه

ی های فزایندهنمود؛ نسبتها را به دو دسته تقسیم توان این نسبت، می(r)های مالینسبت

ی برای اولین دسته. باشندی عملکرد شرکت میهایی که کاهندهعملکرد شرکت و نسبت

توابع شوند، در شکل و قالب های مالی که معیارهای محلی از نوع سود گفته مینسبت
ی یک را، یعنی از صفر تا بازهو دهند نشان می (r)  ،آن را به صورت نماد ریاضی 1 عضویت

به همین . های مالی متناظر را خواهد داشتاز کمترین مقدار تا بیشترین ارزش از نسبت

 . دهندها را با عنوان معیارهای محلی از نوع هزینه تشکیل میی دوم از نسبتنحو دسته
ترین ی تمام هفت معیار محلی از عملکرد مالی شرکت، از معروفبعد از محاسبه

ها را در سه فرمول زیر توان آنشود که میها استفاده میکردن این نسبتعالگوهای جم

 مشاهده نمود؛

  = 
 

 
      

 
    ,    =    

   
    ,    = min(  

  ,   
   ,…,   

  
). 

   
 
    = 7 

قابل . باشدمی(   )  موزونجمعحاصلترین روش جمع، حال حاضر معروفدر       

باشد و در صورتی که می(    )  یاگارعامل نوع حداقلیاتکاترین روش جمع با استفاده از 

قدری     دّ نظر باشد، روش افزاینده یا همان م1 ی پارتومحدودهانتخاب یک گزینه در 

آل، مقادیر معیارهای در این تحقیق، در یک شرکت ایده. [11]اتکا خواهد بود تر، قابلکم

 . برابر با یک خواهند بود   و    ،    های جمع، یعنی دست آمده از روشعمومی به

 سهام ها بر اساس قیمت تاریخیمعیار عمومی موفقیت بازار شرکت( ب

ای تعریف شود، یعنی در مجموع نتایج داد و ستد سهام در بازار سرمایه باید در محدوده

ای حداکثر بازدهتا ( اگر بدترین تصمیم در بین سایرین باشد)1 حداکثر زیانی بازه
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ترتیب توصیفی بر کاهش که به MRو  MLبا استفاده از . تواند دریافت شوده میک9 ممکن

برای برآورد . توان معیارهای محلی را ایجاد کردباشند، میدن سود میریسک و حداکثر کر

-گیری میگذار ماهانه تصمیم، از این فرض استفاده شده است که سرمایهMRو  MLکردن 

ای را کند و با خرید سهام در کمترین قیمت و فروش آن در بالاترین قیمت، حداکثر بازده

و حداکثر (   )ل معیارهای محلی از حداکثر ریسکتوان برای تشکیرو میاز این. دارد

 استفاده نمود و(   )ایبازده

      =      {abs(    )}  ،      =      {abs(    )}  

 .، را خواهیم داشت(شدباهای مورد بررسی میبیانگر شمار شرکت m) mاز یک تا  iو 
با توجه به سه نوع از الگوی جمع کردن که در سه فرمول قبلی بیان شد، سه فرمول        

 :زیر را خواهیم داشت
    

 =      (   ) +      (   ),     
 =         

   .         
  , 

    
 = min(         

   ,         
  ). 

با استفاده از نظر کارشناسان بورس اوراق بهادار تهران و با توجه به این فرض که      

 19 05و    051به ترتیب مقادیر     و    د بود، برای برابر یک خواه   و    مجموع

 .را خواهیم داشت
 

 نتایج تحقیق -5

 اینتایج گزینش سهام برتر با استفاده از ماتریس جفت مقایسه -5- 

ی جفتی های مالی، از مقایسهبرای ارزیابی معیار عمومی سلامت شرکت براساس نسبت

ی مثالی جا با ارائهبه شکل خلاصه این مبحث در این. ستفاده شده استبه شکل شفاهی ا

و مقدار   عدد  Xباشد؛ به  Yبرابر    Xاگر . شودشرح داده می
 

 
-تخصیص داده می Yبه  

ماتریس  1در جدول .[11]شود جهت برآورد شفاهی استفاده می 7معمولاً تنها تا عدد . شود

ی جفتی ارائه ردن مقادیر بالای ماتریس با استفاده از روش مقایسهکامل شده با معکوس ک

و در انتها با توجه به شده است 
 

 
   

 
   ،   8 059=    ، 15709=    ، برای   1=    

 .شودحاصل می 05710=   و  05771=   ، 1 051=    ،  05111=   ، 15171= 

 ماتریس کامل شده با معكوس کردن مقادیر ماتریس بالایی :  جدول 
 EPSTTM2TTM ChSO EPSQ2Q DCS MKTCAP EPSQ2TTM RQ2TTM 
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EPSTTM2TTM 1 2.888 2.532 2.387 2.298 2.022 1.709 

ChSO 0.346 1 0.645 1.2678 1.533 0.68  0.80  

EPSQ2Q 0.391 1.549 1 2.571 2.968 1.449 1.521 

DCS 0.417 0.787 0.387 1 0.66  0.443 0.479 

MKTCAP 0.435 0.652 0.339 1.506 1 0.871 0.607 

EPSQ2TTM 0.494 1.462 0.691 2.255 1.141 1 1.427 

RQ2TTM 0.581 1.241 0.657 2.098 1.643 0.700 1 

شرکت پذیرفته شده در  111برای     و     ،    ،    ،     ،    حال مقادیر  

و  88سال    توان محاسبه نمود که نتیجه آن را برای بورس اوراق بهادار تهران را می

 .مشاهده نمود  1توان در نمودار می 87سال     

 
 های برتر در محدوده کانالشرکت:  نمودار 

برای  8 ضریب همبستگی اسپیرمنها و ماهیت با توجه به غیرپارامتریک بودن داده

های این تحقیق ، از این ضریب همبستگی برای بیان نتایج و آزمون فرضیهبندیرتبه

نی بر همبستگی قابل های نهایی حاکی از تایید فرضیه یک، مبداده. استفاده شده است

-معیار عمومی برای عملکرد مالی و معیار عمومی برای موفقیت بازار شرکت ملاحظه بین

های برتر در شرکت 1در جدول . باشدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

ای شرکت که باید از متوسط حداکثر در نظر گرفتن معیار حداکثر بازدهطی سه سال با 

 .ه بازار بیشتر باشد، انتخاب شدندبازد
 

 ایبا لحاظ کردن معیار وزن میانگین بازده  4های برترشرکت:  جدول 

سال مالی و وزن های شرکتمعیار محلی حداکثر 

D1 88 
.6 .5 .4 .3 .2 

D1 P 89 

.8 

.7 

.6 

.5 

.4 

.3 

265 263 262 
261 260 

259 

258 

257 256 
254 

253 252 
251 250 249 248 

247 246 245 
244 

243 242 
241 240 

239 
238 237 

236 235 234 233 232 231 230 
229 228 

227 226 225 224 223 
222 221 220 219 218 

217 216 215 
214 

213 
212 

211 210 209 208 
207 206 205 204 203 202 

201 200 199 
198 

196 

194 
193 

192 

191 189 
188 187 186 185 

184 
183 182 

181 180 179 
177 176 175 

173 

172 
171 

170 

169 

168 
167 166 

165 
164 162 

161 

160 
159 158 157 

156 
155 

154 153 
152 151 150 

149 148 147 146 145 

144 143 142 

141 
140 139 

138 

137 136 135 

134 

133 132 
131 

130 
129 128 

127 

126 125 124 
123 

122 

121 120 
119 118 

117 

116 115 114 
113 112 

111 110 109 108 107 106 105 
104 

103 
102 101 100 99 98 97 

96 
95 94 93 92 

91 90 
89 

88 87 86 
85 

84 
83 82 

81 

80 

79 
78 77 

75 
74 

73 72 

71 
70 

69 68 
67 

66 
65 

64 63 

62 
61 

60 

59 58 
57 56 55 

54 53 52 51 50 

49 

48 47 

46 

45 44 43 42 41 

40 

39 

38 

37 36 35 

34 

33 

32 
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14 
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 میانگین بازده ای انتخابی ایبازده

051 0 18 

وزن  78برای سال مالی 

-میانگین حداکثر بازده

-می  0 01ای برابر با 

 .باشد

05111 90 

0511  88 

05117 111 

05110 117 

05111 118 

05111 1   

05181 11  

05109 181 

05111 110 

05111 100 

050711    
وزن  77برای سال مالی 

-میانگین حداکثر بازده

-می 01087ای برابر با 

 .باشد

05079  1 

0511  11 

0508  11 

05111 111 

05191  8 

وزن   7ل مالی برای سا

-میانگین حداکثر بازده

-می 08 01ای برابر با 

 .باشد

05111 10 

0510  90 

05190 9  

051 1 81 

05111 108 

05111 11  

 

 سازینتایج گزینش سهام برتر با استفاده از بهینه -5- 

-قعیت، این روش غالباً به خاطر ناتوانی در کنترل کافی در مو AHPبا وجود محبوبیت 

گیری از روی ادراک افراد، مورد مربوط به تصمیم 10قطعیت و عدم دقت ذاتی عدمهایی با 

شود به دنبال لذا رویکرد دیگری که در این مقاله پیشنهاد می .[19]انتقاد قرار گرفته است 

عیار است تا اختلاف بین معیار عمومی عملکرد مالی شرکت و م   های مقادیری برای رتبه
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های مورد بررسی، حداقل سازد که این اختلاف به عمومی موفقیت بازار را در گروه شرکت

 :شودشکل زیر بیان می

S(  ,   ,…,   ) =                       
  

    

  m سازی را مورد بررسی قرار بهینه یحال باید مساله. باشدهای تحلیلی میتعداد شرکت

 .دهیم

                = arg min(S(  ,   , …,   )), 
 

 
    

 
    = 1. 

ی رای ایجاد الگوریتم عددی و برای حل مسئلهب11روش جستجوی تصادفی مستقیم

سازی های انتخاب شده در روش بهینهی شرکتمقایسه. سازی استفاده شده استبهینه

 .زیر مشاهده نمود  توان در جدولی جفتی را میبت به روش ماتریس مقایسهنس

 

سازی نسبت به روش ماتریس های انتخاب شده در روش بهینهی شرکتمقایسه:  جدول 

 ی جفتیمقایسه

و سال     برای   77  سال

    برای   7

و سال     برای   78  سال

     برای 77

و سال     برای   78  سال

    برای  78
 

 .حذف شده است 8 شرکت 

و  117، 78، 101های شرکت

حذف   11اضافه و شرکت  111

 .شده است

   و      .حذف شده است  11شرکت 

اضافه و شرکت  119شرکت 

 .حذف شده است8 

 117و  78 ،11های شرکت

 .انداضافه شده

اضافه شده  110شرکت 

 ..است
   و     

اضافه شده  119شرکت 

 .است
 .حذف شده است 111شرکت 

اضافه شده و  110شرکت 

 .حذف شده است 110شرکت 
   و     

 

 گیری و بحثنتیجه -8

برای یکسال مالی     و    دادند که بین نشان ( 1007) ایموواسوستچنویف و د

نتایج . شودها تایید میبنابراین فرضیه صفر آن. ای وجود نداردهمبستگی قابل ملاحظه

-ها، حاکی از آن است که موفقیت بازار شرکت، کاملاً با عملکرد مالی تعیین نمیتحقیق آن

-شایعه ،11روابط عمومیمچون شرایط کلان اقتصادی، گذاری هثیرأزیرا عوامل بسیار ت. شود
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چه اعداد و اما در این تحقیق چنان .[11] ها و موارد دیگری در موفقیت بازار نقش دارند

ملاحظه بین موفقیت بازار و عملکرد مالی دهند، از وجود همبستگی قابلارقام نشان می

های ، موفقیت بازار شرکتبه عبارتی دیگر. کندشرکت برای سه سال مالی حکایت می

شود و این نتیجه نشان بورس اوراق بهادار تهران تا حدود زیادی با عملکرد مالی تعیین می

دهد که تأثیرپذیری موفقیت بازار از عملکرد مالی نسبت به سایر عوامل، همچون شرایط می

لی و دیگران  کهآنرغم علی .باشدها و مواردی از این قبیل، بیشتر میکلان اقتصادی، شایعه

دست آورد ای را بهسعی در ارائه الگویی داشتند که سهام انتخابی بیشترین بازده (1007)

دو نوع از اطلاعات را به که با وجودی ( 1007)الگوی زارعی و دیگران و همینطور[ 10]

و آن دو دسته، اطلاعات بنیادی  و گیردکار میرای انتخاب پرتفوی برتر بهب 1شکل موازی

هایی که در انتها ی این تحقیق، شرکتگیرانهاما در الگوی بسیار سخت .[17]باشند فنی می

اند، علاوه بر عبور از حداقل دو کانال، دارا بودن های برتر انتخاب شدهبه عنوان شرکت

ملاجظه بین دو دسته از معیارهای بیشترین مقادیر از دو فرمول و داشتن همبستگی قابل

 لازم به ذکر است که. ها داشتندای بالایی را نسبت به سایر شرکتفنی، بازدهبنیادی و 

 در که اندشده انتخاب هاییشرکت و باشدمی 87 تا 81 هایسال تحقیق این زمانی قلمرو

 هاشرکت از برخی که جاییآن از لیکن. اندبوده بورس فعال هایشرکت جزء هاسال این طی

 مالی هایصورت لذا اند،نموده ارائه بورس به نامنظم شکلی هب را خود مالی هایصورت

-شرکت برای که شودمی پیشنهاد از سوی دیگر .اندنگرفته قرار اختیار در هاشرکت یهمه

 اعمال وجود با حتی و تحقیق این در شده اعمال هایمحدودیت بر علاوه انتخابی برتر های

 اعمال نیز را ریسک و ایبازده محدودیت همزمان طور به توانمی بالا، ایبازده محدودیت

 .نمود

 

 فهرست منابع 

(. 88 1)محمد حسین  ،زرندی فاضل و علی محمد ،کیمیاگری الهام، صالح ،ثابتی (1

 اوراق بورس برتر سهام پنجاه بندیرتبه جهت فازی چندمعیاره گیری تصمیم مدل

 مهندسی رشته ارشد کارشناسی نامهپایان .فاندمنتال تحلیل از استفاده با تهران بهادار

 (.تهران تکنیک پلی)کبیر امیر صنعتی دانشگاه از صنایع مهندسی دانشکده مالی
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ارزیابی کارایی (. 88 1)طیبه، رهنمای رودپشتی فریدون و نیکومرام هاشم  ،شجاع (2

های سیمان و دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بندی شرکتنسبی و رتبه

و ارتباط آن با بازده و قیمت ( DEA)هاا استفاده از مدل تحلیل پوششی دادهتهران ب

نامه کارشناسی ارشد رشته حسابداری، واحد علوم و تحقیقات دانشگاه پایان .سهام

 .آزاد اسلامی

های پذیرفته ارزیابی شرکت(. 80 1)علی اکبر، راعی رضا و آذر عادل  ،عباس نژاد ( 

(. AHP)تهران بر اساس فرآیند تحلیل سلسله مراتبیشده در بورس اوراق بهادار 

دانشکده معارف اسلامی و ( گرایش مدیریت مالی)نامه کارشناسی ارشد مدیریتپایان

 .مدیریت دانشگاه امام صادق

الله محمد مهدی، رهنمای رودپشتی فریدون و طالب نیا قدرت ،عباسیان فریدونی (4

های فعال در صنایع غذایی کتبندی شرسنجش کارایی نسبی و رتبه(. 81 1)

-پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده

نامه کارشناسی ارشد رشته حسابداری، پایان .و ارتباط آن با بازده سهام( DEA)ها

 .واحد علوم و تحقیقات دانشگاه آزاد اسلامی

(. 81 1)الهدی اصغر و باقری مصباحعلیسید عبدالجابر، انواری رستمی  ،قدرتیان (5

کارشناسی )نامهپایان .ای خودروسازی در ایرانبندی شرکتطراحی مدل جامع رتبه

 .ی معارف اسلامی و مدیریت دانشگاه امام صادقدانشکده( ارشد

بندی ارزیابی رتبه(. 88 1)حمیدرضا، تحریری آرش و عسکری محمدرضا  ،گنجی (6

ات حسابداری و غیر حسابداری و مقایسه ی آن با رتبه شرکت ها بر اساس اطلاع

 . ، ش 1مجله توسعه و سرمایه، س . ها در بورس اوراق بهادار تهرانبندی شرکت

های  بندی شرکترتبه(.  8 1)کیارش، عباسی ابراهیم و هومن حیدر علی  ،مهرانی (7

. با بازده سهام بورس اوراق بهادار تهران بر اساس متغیرهای بنیادی مالی و رابطه آن

موسسه عالی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامه ریزی ( کارشناسی ارشد)نامهپایان

 .ریاست جمهوری  وابسته به سازمان مدیریت و برنامه ریزی کشور،

8) Anisseh Mohammad and Mohd Yusuff Rosnah. (2011) A fuzzy group 

decision making model for multiple criteria based on Borda count. 

International Journal of the Physical Sciences. Vol. 6(3): pp. 425-433.  
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9) Antomil J., et al. (2004) FUZZY COMPROMISE PROGRAMMING FOR 

PORTFOLIO SELECTION. MCDM 2004, Whistler, B. C., Canada, 

August 6-11.  
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383.  

11) Dimova L., Sevastianov P. and Sevastianov D. (2006) MCDM in a fuzzy 
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12) Ding Ji-Feng and Chou Chien-Chang. (2011) A fuzzy MCDM model of 
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1 economic crisis 
2 multiple-criteria decision aid (MCDA) 
3 decision-maker (DM) 
4 http://moneycentral.msn.com/investor/finder/customstocksdl.asp 
5 http://www.stockfetcher.com/ 
6 Mean-Variance 
7 Markowitz 
8 WONG et al  
9 general system-design 
10 artificial neural network 
11 McIvor et al 
12 profitability 
13 liquidity 
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14 efficiency 
15 financial strength 
16 α-cuts 
17 Huang et al 
18 Lai et al 
19 A Double-Stage Genetic Optimization Algorithm 
20 Gordon model 
21 Lee 
22 Sustainable Development Structure 
23 Best Nonfuzzy Performance(BNP) 
24 parallel 
25 emerging markets 
26 soft-computing models 
27 technical analysis 
28 fundamental analysis 
29 fundamental analysis 
30 Intrinsic value 
31 http://www.corporate.globalsources.com/IRS/FGLOSARY.HTM#M 
32 http://www.moneychimp.com/glossary/capital_spending.htm 
33 Earnings per share Percent Change, TTM vs. Prior TTM (%) 
34 Change In Shares Outstanding 
35 EPS Percent Change, Most Recent Quarter vs. Prior Quarter 
36 Depreciation of Capital Spending 
37 Market Capitalization 
38 multiplying the current Price by the current number of Shares Outstanding 
39 EPS Percent Change, Most Recent Quarter vs. Last Twelve Months 
40 Revenue Percent Change, Most Recent Quarter vs. Last Twelve Months 
41 Local criteria 
42 membership functions 
43 weighted sum 
44 Yager’s min-type operator 
45 Pareto-region 
46 ML 
47 MR 
48 Spearman correlation coefficient 

از شماره استفاده  هاهای برتر آورده نشده و به جای نام آندر این مقاله عمداً نام شرکت  40

 .شده است
50 inherent uncertainty and imprecision 
51 direct random search method 
52 public relations 
53 parallel 
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