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 سپاس گزاری 
ی را جل و جلاله که آثار قدرت او بر چهره روز روشن، تابان است و انوار حکمت ا و در دل شب تار، درفشان. آفریدگاری که سپاس و ستایش مر خدا

ن، بنده ضعیف خویش را در طریق علم و معرفت بیا از استاد گرامیم  .زمایدخویشتن را به ما شناساند و درهای علم را بر ما گشود و عمری و فرصتی عطا فرمود تا بدا

لباقی  جناب آقای دکتر مشکل می های ایشانسپاسگزارم چرا که بدون راهنمایی بسیارعبدا
 برای   نمود. از استاد مشاور دکتر فتاحی تامین این پایان نامه بسیار 

دکتر حسینی، دکتر  دکتر حسنی،   ام جناب آقای دکتر شیخ، دکتر میرلوحی،د دانشمند و پر مایهتشکر و سپاس از اساتی های بی دریغ بسیار سپاس گزارم.کمک

زیزمبرادر و خواهراز  .ها برده ام ، بهرهکه از محضر پر فیض تدریسشانآیباغی  مراحل زندگی و دوران  که همراه همیشگی من در تمام  عثمان و نرمین بایزیدی ع

تحصیلی
ن دور زحماتشان را جبران کنم. ام بودند به خاطر همه مهربانی  دوستانم و کسانی که مرا دراز تمام هایشان سپاسگزارم و امیدوارم بتوانم در آینده ای نه چندا

 به این مرحله از زندگی علمی خود یاری کردند تشکر می نمایم.  رسیدن
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 تعهدنامه

دانشکده مهندسی صنایع و مدیریت دانشگاه مدیریت صنعتی  دانشجوی دوره کارشناسی ارشد فاطمه بایزیدیاینجانب 

ومطلوبیت  ARAS ارزیابی نسبت تجمعیمبتنی بربنیادی  بندیرتبهبررسی ارتباط "صنعتی شاهرود، نویسنده پایان نامه

تحت راهنمایی جناب آقای دکتر  " شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته: شواهدی از شرکت رانگذانهایی سرمایه

 :شومیمتعهد م عبدالمجید عبدالباقی عطاآبادی

 باشدیار متحقیقات این پایان نامه توسط اینجانب صورت گرفته و از صحت و اصالت برخورد. 

 های محققان دیگر، به مرجع مورد استفاده استناد شده است.در استفاده از نتایج پژوهش 

  مطالب مندرج در پایان نامه تاکنون توسط خود یا فرد دیگری برای دریافت هیچ نوع مدرک یا امتیازی، در هیچ

 است. جا ارائه نشده

 باشد و مقالات مستخرج با نام دانشگاه صنعتی ی شاهرود میکلیه حقوق معنوی این اثر متعلق به دانشگاه صنعت

 شاهرود به چاپ خواهد رسید.

  در کلیه مراحل انجام این پایان نامه، در مواردی که به حوزه اطلاعات شخصی افراد دسترسی یافته یا استفاده شده

 است، اصل رازداری، ضوابط و اصول اخلاق انسانی، رعایت شده است.

 تاریخ

 

 ت نتایج و حق نشرمالکی

 افزارها و تجهیزات  ، نرماییانههای راکلیه حقوق معنوی این اثر و محصولات آن )مقالات مستخرج، کتاب، برنامه

. این مطالب باید به نحو مقتضی در تولیدات علمی مربوطه، ذکر باشدیساخته شده( متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود م

 شود.

 باشدیج موجود در پایان نامه، بدون ذکر مرجع، مجاز نماستفاده از اطلاعات و نتای. 

 

 

 ته باشد.های تکثیر شده پایان نامه وجود داش* متن این صفحه نیز باید در ابتدای نسخه
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 چکیده

( و ARASبندی بنیادی سهام بر مبنای ارزیابی نسبت تجمعی )بررسی ارتباط رتبه پژوهش اینهدف از 

 تا 4937 زمانی بازه در مشاهده سالیانه 4701 شامل حاضر پژوهش نمونه .است گذارانمطلوبیت سرمایه

(، نسبت ارزش بازاری ROAها )بازده کل داراییهای بندی از شاخصگیری رتبهاندازه است. برای 4931

نسبت قیمت هر سهم به  ،(P/E) ( نسبت قیمت هرسهم به سود هر سهمP/Bهر سهم به ارزش دفتری )

ها و رشد فروش گردش دارایی نسبت حاشیه سود عملیاتی، ،نسبت اهرم(، P/Sی هر سهم )فروش به ازا

های شاخص برای مطلوبیت از استفاده شده است که در این راستا از روش آراس بهره گرفته شده است.

های مدل مبنای بر که دهدمی نشان پژوهش نتایج یوتاستار استفاده شده است.ریسک و بازده و روش 

بندی  مبنی گذاران و رتبهمطلوبیت سرمایه بین معناداریرابطه  هیچ گرسیون و نمودارهای تابع تجمعیر

های برتر قرار بندی در دستههایی با عوامل بنیادی قوی در رتبههای بنیادی وجود ندارد، شرکتبر شاخص

اند دارای مطلوبیتی برتر از تههای برتر قرار گرفهایی که در دسته شرکتاند، از طرف دیگر شرکتنگرفته

دت و یا رفتارهای سفته بازانه ماین شواهدی برعدم توجه بازار به عوامل بنیادی در بلند اند،نظر بازار نبوده

-تواند نشانبیت سهام است که میبندی و مطلوها مبین وجود روابط غیر خطی بین رتبهیافته .باشدمی

که بازار از توان کافی به منظور ذاران به وضعیت بنیادی باشد و یا اینگدی سرمایهحهای ی واکنشدهنده

 .درک محتوای اطلاعاتی برخوردار نیست

 

 گذاری، ارزیابی نسبت تجمعیسرمایهبنیادی، مطلوبیت، های بندی، شاخصرتبه :کلیدی واژگان

(ARAS(یوتاستار ،)UTAASTAR ،)تهران بهادار اوراق بورس. 
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 لات استخراج شده از پایان نامهلیست مقا

های بنیادی با های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مبتنی بر شاخصبندی شرکترتبه -4

ها در مدیریت و  ششمین کنفرانس ملی یافته (،ARASاستفاده از ارزیابی نسبت تجمعی)

 مهندسی صنایع با تاکید در کارآفرینی در صنایع
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 فصل اول

 کلیات پژوهش
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 مقدمه

-مهم اما .است گذاریسرمایه کشور هر صنعت بقای ضامن و جامعه هر اقتصادی توسعه اصلی ارکان از یکی

 اقتصادی هایفعالیت بین ایسرمایه منابع تخصیص. است ریاگذسرمایه برای مناسب بستری تهیه تر از آن

 رشد در مهمی نقش ایسرمایه منابع بهینه تخصیص دیگر طرف از است حیاتی امری اقتصاد هر برای

 وظیفه این و گرددمی مطرح گذاریسرمایه به اندازهاپس تبدیل چگونگی که جاستاین در. دارد تولیدات

 بهادار اوراق بورس و سازمان فعالیت ینهامد اخیر هایسال در .گیردمی قرار مالی و پولی بازار برعهده

 .دنباش داشته بیشتری بازده تا برندمی بکار بازار این در را اندازهایشانپس افرادست. ا یافته گسترش تهران

صنایع و  بندیرتبه با ای دارند،های بنیادی در هر صنعت توجه ویژهکه سهامداران به شاخصجایینآاز

بندی رتبه گذاری ارزیابی کرد.ها را در سرمایهتوان اهمیت آنها میین شاخصمبتنی برا، هاشرکت

 ،بندیی رتبهدر نتیجه گیرد.گیری در جهت انتخاب برترین شرکت انجام میها به منظور تصمیمشرکت

تی گذاری درسترین شرکت را انتخاب نمود و سرمایهتوان موفقلذا می ها مشخص شده،ها و برتریاولویت

در این فصل از پژوهش، به شرح و بیان مساله مورد نظر و ضرورت انجام این پژوهش اشاره شده  انجام داد.

است و در ادامه اهداف و سوالات پژوهش مطرح شده است و در نهایت به شرح روش پژوهش و قلمرو آن و 

 ده در این پژوهش پرداخته شده است.های استفاده شتعریف واژه

 بیان مسئلهشرح و . 7-7
درآینده است؛ به  های بیشتر،های در دسترس بـرای دسـتیابی بـه پولگذاری به معنای مصرف پولسرمایه

گذاری یعنی بـه تعویـق انـداختن مصرف فعلی برای دستیابی به امکان مصرف بیشتر عبارت دیگر، سرمایه

دارد. وجود  زمان و ریسک ت و مهمگذاری، دو ویژگی متفاودر سرمایه .(2772)شارپ، است در آینده 

گیرد و گذاری، صرف پـول، در زمان حال صورت میاهمیت این دو موضوع به این علت است که در سرمایه

آید و معمولاً با نبود اطمینان در آینده به دست می ،در حالی که پاداش حاصل از آن مقدار آن معین است؛

ی دولتی و در بعـضی گردد مانند اوراق قرضهان غالب میدر بعـضی مواقـع، ویژگـی زم. همراه است

مانند و در مواقـع دیگـر  ی اختیار خرید سهام عـادیریـسک از نظـراهمیت مقدم است مانند برگه، مواقـع

 توان بهمی جاهای مختلفی هستند که در اینگذاران داری ویژگیسرمایه. هـر دو مهم هستندسهام عادی، 

گذاری احتمال تمایل به سرمایه اشاره کرد. 2 ادراک ریسکو  4()تمایل به ریسک گذارییهتمایل به سرما

، 9یلیاممگـذاری در یـک محصول ویژه است )وبر و احتمال سـرمایه یادرگیر شـدن در یک فعالیت خاص 

ه، بـر اسـاس گذاری هموارگیری برای سرمایهتصمیم (.4332، 6؛ سیتکین و پابلو2772، 1؛ وبر و بلایز4330

                                                           
1 Risk of Propensity 
2 Risk of Perception 
3 Weber and  Milliam 
4 Weber and  Blais 
5 Sitkin and Pablo 
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گذار همواره به، عامل ریسک و بازده گیرد و یک سرمایهاسـاس روابـط میـان ریـسک و بـازده صورت می

ه کنـد. از طـرف دیگـر، در اقتـصاد و بـگذاری خود توجـه مـیدر تجزیه و تحلیـل و مدیریت سبد سرمایه

-این، سرمایهبنابر ؛کننـدعمل میگذاران منطقی گذاری فرض بر این است که سرمایهدر سرمایه خصوص،

توان دهند و طبیعـی است که در این حالت میگذاران منطقی، اطمینان داشتن را به نبود آن ترجیح می

 .گریز هستندگذاران ریسکتر سرمایهبـه عبارت دقیق؛ ای ندارنـدریـسک علاقـهه گـذاران بـگفت سرمایه

ریسک، انتظار دریافت بازده مناسبی دارد. باید  ه در ازای قبولگریز، کـسی است کگذار ریسکیک سرمایه

در این حالت، پذیرفتن ریسک یک کار غیر منطقی نیست؛ گرچه میـزان ریـسک  توجه داشـت کـه

گـذاران به طور چون در این حالت، انتظار بازده بالایی وجود دارد. در واقع، سـرمایه خیلـی زیاد باشد؛

)جونز،  بـازده بـالایی کسب کنند نتظار داشته باشند که بدون قبـول ریـسک بـالا،توانند امنطقی نمی

از چگـونگی تعبیـر و تفـسیر اطلاعـات راجـع بـه ریسک توسط  استعبارت ادراک ریسک  ).4921

 گذاران فردی با تجربهای و سرمایهگـذاری حرفـهمدیران سـرمایه(، 4330) 4گذاران. به نظر السنسرمایه

متداول و قدیمی، تجزیه گذاری های سرمایهیکی از استراتژی ند.گذاری یکسانی دارسرمایه ،ادراک ریسک

بینی قیمت گذار قادر به پیشو تحلیل بنیادی یا اساسی است. با استفاده  از این استراتژی در بازار سرمایه

دولتی و حتی شایعات خواهد بود. این های های اقتصادی متنوع، اخبار، گزارشارز و تغییرات آن با شاخص

های پیش بینی چنین یکی از روشتحلیل بنیادی هم بینی بلندمدت کاربرد دارد.استراتژی برای پیش

باشد، تحلیل بنیادی بر روی نیروهای اقتصادی عرضه و تقاضا که موجب تغییر قیمت رفتار آتی سهام می

مانند شرکت، صنعت و شرایط اقتصادی( که برقیمت سهام کند. عوامل مرتبط )شوند، تمرکز میسهام می

روش دیگر  .(2779، 2شوند )ویسچر و فیلبکگذارند جهت تعیین ارزش ذاتی سهام بررسی میتاثیر می

با استفاده  های تاریخی مربوط به حرکات قیمت و حجم معاملات سهام راداده باشد کهتحلیل تکنیکال می

کند )رحمانی عنوان ابزار اولیه برای پیش بینی حرکات آتی و قیمت مطالعه می ها بهها و شاخصاز نمودار

-دهند که الگوهای قیمتگذاران مبنای مطالعات خود را بر این فرض قرار می(. سرمایه2742و همکاران ،

تفاده بینی استوان به منظور اهداف پیششوند و بنابراین از این الگوها میهای سهام در آینده تکرار می

ها در مراحل اولیه و حفظ یک کرد. انگیزه ماورای تحلیل تکنیکال، توانایی آن در شناسایی تغییرات روند

(. هدف 4339، 9حاکی از تغییرات روند است )آلکساندر و همکاران ،گذاری است تا زمانی که علائمسرمایه

بنیادی دلایل حرکت بازار و  های مختلف است. تحلیلبینی حرکات سهام از دیدگاههر دو روش پیش

-بینی حرکات در سریکند. تحلیل تکنیکال سابقه طولانی در پیشتحلیل تکنیکال اثر آن را بررسی می

                                                           
1 Olsen 
2 Visscher and Filbeck  
3 Alexander et al 
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 مالی بازار از بخشی عنوان به بهادار اوراق بورس (.2779، 4های زمانی مالی دارد )آندرسون و همکاران

-فراهم می را مختلف افراد برای گذاریسرمایه امکان که باشدمی خود به مربوط مکانیسم دارای هرکشور

از بورس به عنوان یک بازار متمرکز، منسجم و سازمان یافته نام برده  (.4931 ،مهرسعیدی )نحوی، سازد

شود و این دلیل دو ویژگی عمده این بازارهاست: اول، تمام معاملاتی که روی اوراق بهادار پذیرفته شده می

شود که عضو بورس گرانی انجام میگیرد در تالار بورس به دست کارگزاران و معاملهدر بورس صورت می

کنند اوراق بهادار ارائه شود و کارگزاران سعی میدوم، معاملات در بورس به صورت حراج انجام می هستند؛

وراق بهادار کنند که اچنین سعی میترین قیمت برای مشتریان خود خریداری کنند و همشده را به پایین

مطلوبیت عبارت است از معیار ارزش  (.4922، ونوپی را به بالاترین قیمت پیشنهاد شده به فروش رسانند )

زیان  سود، ها،ای از فاکتورعهگیرنده در مورد مجموکننده نظر تصمیمکه منعکس مشخص کلی یک نتیجه

بخشی بیشترین درجه رضایت کنندهمطلوبیت از یک هدف و یا از یک شاخص مشخص و ریسک است.

 . (4900باشد )اصغرپور،گیرنده میبرای تصمیم هدف )یا شاخص( ممکن از آن

 بازده و ریسکهای ریسک و  بازده بهره گرفته شده است، برای تعیین مطلوبیت از شاخص در این پژوهش

 علت، همین . بهدهندمی قرار تأثیر تحت را گذارانسرمایه تصمیمات که هستند مهمی بسیار عامل دو

 باشد. بالایی اهمیت حائز تواندمی شوند،می ریسک کاهش یا افزایش بازده موجب که عواملی شناخت

 پدیدهای ریسک بیانگر کوتاه عبارت این .کرد تعریف آتی نتایج به نسبت اطمینان عدم توانمی را ریسک

 هر .است همراه اطمینان عدم با زیرا ،کرد بینی پیش دقیق طور به را آن تواننمی که است آینده به مربوط

 ایگونه به گذاریسرمایه و تجاری فعالیت ماهیت .بود خواهد بیشتر ریسک بیشترشود اطمینان عدم چه

  سرمایه هر انتظار مورد بازده ،(4937،همکاران )دیانتی و است ریسک تحمل مستلزم بازده کسب که است

 قبول قابل بالا ریسک با طرح یک زمانی که طوری به دارد اساسی و بنیادی رابطه یک آن ریسک سطح با

 ارتباط بازده و ریسک منطقی گذارسرمایه یک دید از .باشد بالا نیز آن شده بینیپیش بازده است که

 با بالا ریسک سطح و پایین بالقوه با بازده ارتباط در پایین ریسک سطح که طوری ه، بدارند مستقیمی

 باشد داشته بالایی بازده شده گذاریسرمایه پول که است مفهوم این به .است ارتباط در بالا بازده پتانسیل

 گویند. بازده و ریسک مبادله آن به اغلب که بالاست هم آن ریسک که در صورتی

های بنیادی با بندی مبتنی بر شاخصآیا ارتباطی بین رتبه عبارت است:  پژوهشصلی این لذا سوال ا

 گذاران وجود دارد ؟مطلوبیت نهایی سرمایه

(، ROA2ها )های بنیادی که در این پژوهش شامل بازده کل داراییبرای پاسخ بدین سوال ابتدا شاخص

 (،1P/E) نسبت قیمت هرسهم به سود هر سهم(، 9P/B) نسبت ارزش بازاری هر سهم به ارزش دفتری

                                                           
1 Anderson et al 
2 Return On Assets 
3 Price To Book Value 
4 Price To Earnings Ratio  
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(، نسبت حاشیه سود عملیاتی 2LR(، نسبت اهرم )4P/S) نسبت قیمت هر سهم به فروش به ازای هر سهم

(9OGM،) گردش دارایی( 1هاAT)  ( و رشد فروشSG6 هستند را برای تمام نمونه آماری محاسبه کرده )

های هر کتاند حذف شده و در مرحله بعدی شرسی بودهیت بررهایی که دارای محدودو صنایع و شرکت

در مرحله بعدی بر اساس  بندی کرده،( رتبهARASروش ارزیابی نسبت تجمعی )صنعت در هر سال را با 

دست آورده و در مرحله نهایی رابطه ب1ها را از روش یوتاستاردو شاخص ریسک و بازده مطلوبیت نهایی آن

 های رگرسیون و آمار توصیفی بررسی شده است.اس مدلبندی و مطلوبیت بر اسرتبه

 

 . ضرورت و اهمیت پژوهش7-2

در مورد بازارهای  دهد.شاخص یک معیار آماری است که تغییرات در یک اقتصاد یا بازار بورس را نشان می

شود و میانگین فروش می و مالی، شاخص یک سبد فرضی از کلیه سهامی است که در آن بازار خرید

منحصر به همان شاخص است و ، گیری هر شاخصروش اندازه دهد.ییرات قیمت همه سهام را نشان میتغ

بنابراین برای مقایسه دو شاخص مختلف  توان رقم فعلی یک شاخص را با شاخصی دیگر مقایسه کرد؛نمی

از  ها را.فعلی آن نه عدد روز یا ماه قبل باهم مقایسه کرد، ها را نسبت بهبهتر است درصد تغییرات شاخص

توان برای سنجش عملکرد سهام و های بورس اوراق بهادار تهران میشاخص کل و سایر شاخص

توان بنا بر احتیاج و کارایی اوراق بهادار می بازار بورس در هر .گذاری استفاده کردمایهسر هایصندوق

افزایش اول،  :گذاران باید به دو نکته توجه نمایندسرمایه های زیادی را تعریف و محاسبه نمود.شاخص

کاهش شاخص  که و نیز این مسئله نیست بورسمعنی سودآوری کلیه سهام موجود دره کلاً ب کل؛شاخص 

ترین مسائل در یکی از مهمدوم،  .نیست بورس در معنی زیان در کل سهام موجوده کل هم ب

آن  سهامگذاران باید از هر صنعتی یک نوع ازسرمایه است. سبد سهام گذاری در بورس تشکیلسرمایه

 .بد خود داشته باشندصنعت را در س

 

 . اهداف پژوهش7-9
 پژوهش حاضر دارای اهداف اصلی به صورت زیر است؛ 

 ARAS   های بنیادی با استفاده از تکنیکخصشاسهام بر مبنای بندی رتبه -

                                                           
1 Price To Sale 
2 Leverage Ratio 
3 Operational Growth Margin 
4 Asset Turnover 
5 Sales Growth 
6 UtaAstar 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D8%AF_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D8%AF_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
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 4 یوتاستارتکنیک های ریسک و بازده با استفاده ازشاخص برمبنای ی در سهامگذارمطلوبیت سرمایه تعیین -

 ها و مطلوبیت سهامتباط وضعیت بنیادی شرکتتبیین ار -

  یسک و بازده متفاوتسهام با سطح رتبیین مطلوبیت  -

 

 . سوالات پژوهش7-4
 سوال اصلی به صورت زیراست : پژوهش حاضر دارای پنج

  های بنیادی چگونه است؟ها بر اساس شاخصبندی شرکترتبه -4-1-4

 چگونه است؟ها وضعیت مطلوبیت فعلی و آتی شرکت -4-1-2

 ی معناداری وجود دارد؟ها رابطهنآها با مطلوبیت نهایی بندی شرکتآیا بین رتبه -4-1-9

 بندی بنیادی و مطلوبیت سهام وجود دارد؟آیا ارتباطی بین رتبه -4-1-1

 های با سطح ریسک و بازده متفاوت از مطلوبیت یکسانی برخودارند؟شرکت آیا -4-1-6

 

 هش. روش انجام پژو7-3

 پژوهش. روش 7-3-7

یابی کردن، تبیین روابط بین عبارت است از فرایندی منظم و سیستماتیک به منظور حقیقت پژوهش

(. 22: 4932های نامعین )سرمد، بازرگان و حجازی،متغیرها و به طور کلی کسب شناخت راجع به موقعیت

آن در حل مسائل پیشرو استفاده  زیرا که از نتایج است ی کاربردیپژوهش هدف، لحاظ از حاضر پژوهش

های بنیادی از بندی شاخصبرای رتبه پژوهشدر این  باشد.می ایمقایسه علی پژوهشیک  و شودمی

 استفاده شده است. UTASTARنهایی از تکنیک  وردن مطلوبیتآو برای بدست  ARASتکنیک 

 

 پژوهش. قلمرو 7-3-2

 قلمرو موضوعی:

 و تحلیل بنیادی قرار دارد. گذاریسرمایه یحوزه موضوعی دراز نظر  پژوهشاین 

 

 قلمرو مکانی:

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکتکلیه 

 

 

                                                           
1 Utility Star 
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 قلمرو زمانی:

 می باشد. 31تا  37های قلمرو زمانی این پژوهش سال

 

 . جامعه آماری7-3-9

دارای حداقل یک صفت مشترک باشند  ها کهای از افراد یا واحدیک جامعه آماری عبارت است از مجموعه

های پذیرفته شده در نامحدود بوده و کلیه شرکت پژوهش(. جامعه آماری این 6: 4934)آذر و مومنی، 

 باشد.بورس اوراق بهادار تهران می

 

 .تعریف مفاهیم و اصطلاحات پژوهش7-6
پی شود )یت آن ارزیابی میها عملکرد کلی شرکت و مدیربا استفاده از این نسبت :سودآوری نسبت های

 (12: 4922نوو، 

دهد شرکت تا چه حدی به طور موثر و هاست که نشان مینسبت بکارگیری دارایی (:ROA) هابازده دارایی

ها نماید که این نسبت از طریق تقسیم سود خالص به کل داراییهای خود استفاده میکارا از دارایی

 . (913-2779،911شود )جانسون، محاسبه می

دهد. ها را نشان میگذاری و کنترل هزینهنسبت حاشیه سود عملیاتی: این نسبت عملکرد شرکت در قیمت

تواند باشد. اما اگر این افزایش از طریق افزایش قیمت صورت گیرد میافزایش این نسبت به نفع شرکت می

 (.12: 4922در بلند مدت کاهش فروش را به دنبال داشته باشد )پی نوو، 

ها میزان کارایی شرکت و مدیریت آن را در استفاده موثر از منابع )کارایی(: این نسبت نسبت های فعالیت

 (.4939:12نشان داده است )مناجاتی، 

-447دستگیر،است)بهرامی،  های عملیاتینسبت فروش به خالص داراییبیانگر ها: گردش مجموع دارایی

23 :4939.) 

مدت مدت و بلندها توانایی شرکت برای پرداخت تعهدات کوتاهبت بدهی(: این نسبتهای اهرمی )نسنسبت

 (.4939:69کنند )مناجاتی، گیری میرا اندازه

نسبت های ارزش بازار: معیارهایی هستند که بین قیمت بازار و ارزش دفتری هر سهم و سود ارتباط برقرار 

در رابطه با عملکرد گذشته و مورد انتظار آینده چگونه فکر باشند که سهامداران کنند و بیانگر این میمی

 (.4939:60کنند )مناجاتی، می

باشد )پی نوو، ی قیمت بازاری هر سهم به قیمت دفتری هر سهم میدهنده: این نسبت نشان(P/B) نسبت

4922:67.) 
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ه، آمادگی پرداخت گذار با توجه به سود گزارش شددهد که سرمایه: این نسبت نشان می(P/E ) نسبت

 (.4922:69چه مبلغی را دارد )پی نوو، 

)با  یدهد که سهامداران انتظار دارند طی چند سال آت(: این نسبت نشان میP/Sنسبت قیمت به درآمد) 

 (.4926گذاری امروز خود را بازیافت نمایند ) شهدایی، فرض حفظ شرایط( ارزش سرمایه

 .(273-420، 4322)بریکلی،  شرکت در طی دوره زمانی مشخص تعایدا نرخ رشد فروش: درجه تغییر در

)پی نوو،  گذارریسک عبارت است از احتمال متفاوت بودن نرخ واقعی بازده با نرخ مورد انتظار سرمایه

4922:16).  

بازده یک سال اوراق بهادار عبارت است ازنرخ بازدهی که به لحاظ تملک یک قلم دارایی، در مدت یک 

 .(4922:21آید )پی نوو، ست میسال به د

گیرنده در از معیار ارزش کلی یک نتیجه مشخص که منعکس کننده نظر تصمیممطلوبیت عبارت است 

 .(4900:904)اصغرپور،  زیان و ریسک است سود، ها،ای از فاکتورمورد مجموعه

 

 . جمع بندی و خلاصه فصل7-1
 گذارانهای بنیادی و مطلوبیت سرمایهبتنی بر شاخصبندی مبررسی ارتباط بین رتبه به پژوهش این در

-سوال آن، بررسی اهمیت ذکر و موجود مسئله بیان از پس پژوهش کلیات در بنابراین شده است؛ پرداخته

 دارند، نیاز هدف به رسیدن برای که یاجامعه و پژوهش نوع ادامه در و مطرح آن ارزیابی برای هایی

 انتها در و گذارانمطلوبیت سرمایه بندی ورتبه مربوط به مباحث پژوهش، ادبیات است. در شده مشخص

 هایروش و هاشاخص محاسبه نحوه سوم فصل شد. در خواهد بیان موضوع با مرتبط هایپژوهش نتایج

به سوالات پژوهش پاسخ   چهارم فصل شده است. در مطرح مراحل انجام پژوهش، و هاداده تجزیه وتحلیل

 ارائه و پژوهش هایمحددودیت نتایج، تفسیر گیری،نتیجه ارائه به آخر، فصل در سرانجام داده شده و

 آتی پرداخته شده است. تحقیقات برای توصیه و کاربردی هایپیشنهاد
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 فصل دوم
 ادبیات و پیشینه پژوهش
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 مقدمه

، شرط لازم بحث توسعه اقتصادی است یکی از مسائلی که در عصر حاضر به آن توجه زیادی شده است،

توان از ساز و برای این منظور می .است فیزیکی یسرمایه اقتصادی، انباشت یتوسعه به دستیابیبرای 

بورس اوراق بهادار به عنوان یکی از ارکان بازار  کارهای مالی برای تخصیص بهینه منابع استفاده کرد.

 کسب گذاریسرمایه هر از شود. هدفتصادی در نظر گرفته میسرمایه یکی از نیروهای محرکه توسعه اق

 دقیق شناخت سرمایه، بازار در گذاریسرمایه طریق از مناسب بازده جهت کسب و بوده بالاتر بازدهی

 هایمدل از استفاده با و مختلف معیارهای براساس هاشرکت از کدام هر ارزیابی و هاشرکت و صنایع

ها به ها تعداد متغیرها و تحلیل آنجایی که در ارزیابی شرکتآن است. از وریضر امری علمی، و منطقی

گذاری شود استفاده از یک روش منطقی برای تصمیمات سرمایهعنوان یکی از مشکلات پیش رو مطرح می

 .دهندهای مالی را تشکیل میگیریترین تصمیمها اصلیانتخاب سهام و مدیریت آن .امری ضروری است

 سه ابتدا پژوهش مبانی در است؛ شده سعی پژوهش موضوع به توجه با فصل این در منظور همین به

 انتهای در سپس و شود داده توضیح مفصل به طور بندیتحلیل بنیادی، تحلیل تکنیکال، رتبه مجزا مبحث

 در د.شو بیان متغیرها بین ارتباط چگونگی تا شده است، مطرح مبحث بعدی با عطف، نقطه مبحث هر

 های بنیادی وها، اهمیت، استراتژیهمفاهیم آن، معیارها و سنج تحلیل بنیادی، مورد در کلیاتی اول بخش

بندی و رتبه گیری چند معیارهبه مباحث تصمیم دوم بخش در و ارائه شده است؛تکنیکال  مباحث تحلیل

 شده است.بیان  گذشته هایپژوهش پیشینه ،دربخش پایانی فصل پرداخته شده است.

 

 بخش اول

 گذاری. سرمایه2-7

 به موجود اندازپس و نقدینگی مازاد تبدیل جهت متعدد هایزمینه وجود اقتصاد، سلامت هاینشانه از یکی

 هدایت برای مناسب ابزاری سرمایه، بازار بین این در. است آفرینی ارزش و ثروت تولید گذاری،سرمایه

 آن در مشارکت و حضور امکان تقریباً  آن، گسترش به توجه با که بوده مقاصد این سوی به مازاد نقدینگی

-سرمایه دو دسته به موضوع برحسب گذاریسرمایه (.4936شجری، و آبادیان(دارد  وجود همگان برای

 فرد که است گذاریسرمایه نوعی واقعی گذاریسرمایه شود.می تقسیم مالی گذاریسرمایه و واقعی گذاری

-سرمایه موضوع درواقع آورد.می دست به واقعی دارایی نوعی حاضر، زمان در ارزشی دناز دست دا با

 گذاریسرمایه در است. گذاریسرمایه این از ای نمونه کاشانه، یا ملک خرید است. واقعی دارایی گذاری،

 نقد وجوه از جریانی معمولاً آن نتیجه که مالی دارایی نوعی حاضر، ارزش دادناز دست در ازای فرد مالی،

 در ازای فرد که مشارکت، اوراق یا عادی سهام مثل بهادار اوراق در گذاریآورد. سرمایهمی دست به است

 محسوب مالی گذاریسرمایه شود،می سود شکل به نقد وجوه از جریانی دریافت به محق پول، پرداخت
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 بورس در گذاریسرمایه گذاران،مایهسر ثروت افزایش منظور به هاگذاریسرمایه انواع از یکی .شودمی

 .(4934اسماعیلی، و تهرانی (است بهادار اوراق

 

 گذارانهیسرما یریگمیابزار تصم. 2-7-7

ی برا یبه عنوان ابزارتکنیکال  لیو تحل هیو تجز یاساس لیو تحل هیشامل تجز یلیتحل یهامدل اغلب

 یبا استفاده از اطلاعات عموم یاساس لیو تحل هیزتج ند.شویدر بازار سهام استفاده م یریگمیتصم ایجاد

با توجه به اقتصاد، صنعت و شرکت است. از بعد سهام در سه  لیو تحل هیتجز یموجود در مورد سهام برا

 سهام متیموجود ق خچهیمختلف در مورد تار یفن یهااز شاخص تکنیکال لیو تحل هیتجز گر،ید یسو

 کند.یاستفاده مگیری برای تصمیم

می را سهم هر ارزش معتقدند، هانمایند. آنمی توجه بهادار اوراق ذاتی ارزش به طرفداران تحلیل بنیادی

 صورت به است. آنان اطلاعات و مالی آمار اقتصاد، بر بیشتر هاآن تکیه و نمود تعیین علمی طور به توان

 فشارهای و مدیریت قدرت وش،فر رشد ،مدیریت هایسیاست سود، تقسیم سوابق ترازنامه، درآمد، حساب

در بازار سهام، به دلیل موجودی زیاد (. 4926 لو،ختن رستمی، نمایند )انواریمی خاصی توجه رقابتی

گیری شامل، تجزیه و فرایند انتخاب سهام برای تصمیم خرید، یک کار پیچیده است. دو ابزار اصلی تصمیم

گیرد. ای مورد استفاده قرار میفرایند به طور گستردهتحلیل بنیادی و تجزیه و تحلیل تکنیکال در این 

 .دهدیم حیتوض کیستماتیدر بازار سهام را به طور س یریگمیابزار تصم ( دو4-2نمودار)
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 (4،2742)آی سایدور تکنیکال لیو تحل یاساس لیو تحل هیتجز یاجزا(: 4-2نمودار)

 

 . تجزیه و تحلیل بنیادی2-2

(، تام ست 2774)2)به عنوان مثال فونتانلیا و جنتایل بر اساس مرور ادبیات چندین تجزیه و تحلیل 
( یک مفهوم کلی برای تجزیه و تحلیل بنیادی بیان شده و آن این است که؛ دانش 2772) 1(، فربر2771)9

ثابت به اهداف خود برای تعیین ارزش ذاتی سهام در بازار سهام از طریق یک  قوانین و دسترسی مراحل

هایی از افزایش های اقتصادی مورد انتظار، که منجر به تولید بخشچهارچوب کلی برای مطالعه پیش بینی

ها را با ارزش بازار کند و سپس آنشود، بنابراین ارزش واقعی سهام را تعیین میدر فروش و سود می

                                                           
1 Renu Isidore 
2 Fontanilla and Gentile 
3 Thomsett 
4 Faeber 

 تجزیه و تحلیل بنیادی

یینمامتحرک  نیانگیم  

 تجزیه و تحلیل اقتصادی

تعادل زانیم  

ییواگرا/ ییحرکت متوسط همگرا  

یشاخص قدرت نسب  

همتحرک ساد نیانگیم  

التجزیه و تحلیل تکنیک  

تتجزیه و تحلیل صنع  

تتجزیه و تحلیل شرک  

ROA 

P/E 

EPS 

 بازار سرمایه

ROE 

بدهی نسبت  

فروش قیمت/  قیمت/ ارزش دفتری 

در بازار سهام یریگمیزار تصماب  
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گذاری )سود و زیان( را مشخص کند های سرمایهکند تا فرصتمطابق تعاملات عرضه و تقاضا مقایسه می

 (.4،2746)وافی و همکاران

اوراق  غازگر تجزیه و تحلیل بنیادی بود، هنگامی که کمیسیون اوراق بهادار طبق قانون بورسآ4397دهه 

تنظیم کند و هر گونه اقدام برای دستکاری در بازار آغاز شد، این کمیسیون توانست بازار را 4391بهادار 

در  را 9تجزیه و تحلیل امنیتی کتاب   2، دد و گراهام4391چنین در سال شد. همشدیدا مجازات می

توان بازده دانشگاه کلمبیا منتشر کردند. این کتاب تاکید کرد که با تجزیه و تحلیل خوب از شرکت، می

 (. 1،2749ها سهام را به مدت طولانی ارائه کردند )سوسیوت آورد، آندسخوب و ارزش سهام خوب به

 سرمایه بازار که علاوه بر روشی .استمعاملات  هایروش ترینگسترده و ترینقدیمی از یکی بنیادی تحلیل

 بنیادی تحلیل(. 4921شهدایی،  ) شودمی استفاده آن از هاگیریتصمیم و معاملات از دیگر بسیاری در

 اطلاعات یا گذشته مالی هایصورت مانند موجود اقتصادی اطلاعات از که است گذاریسرمایه رویکرد یک

کند )سورش می استفاده شرکت گذاریسرمایه مورد در گیریتصمیم برای شرکت مورد در مختلف بنیادی

ل صنعت و تجزیه و تحلیل بنیادی شامل تجزیه و تحلیل اقتصادی، تجزیه و تحلی(. 6،2741و سامیت

تجزیه و تحلیل شرکت است. با ارزیابی شرایط کلی اقتصادی، سناریوی صنعت و اصول شرکت مبنی بر 

 شود.اطلاعات در دسترس عموم، قیمت سهام مشخص می

 

 یاقتصاد لیو تحل هیتجز. 2-2-7

ام را قرار دارد. عوامل مثبت ارزش سه سطح بالا یعوامل اقتصاد ریها به شدت تحت تاثشرکت عملکرد

عوامل عبارتند از:  نیبر عملکرد شرکت دارند. ا یمثبت ریعوامل تاث نیا بیترت نیدهد به ایم شیافزا

بودجه،  یکسر ،یمومع یهایتورم، بده ،ینرخ ارز خارج ،یناخالص داخل دیتول موسسات، نرخ بهره، رشد

 ،ض اصلی قبل از مطالعه اقتصادفر (.1،6274رویهم )امثال تعادل تجارت، نرخ پس انداز و ،یاتیمال استیس

 یافتکند و در نهایت قیمت سهام افزایش خواهد رشد و تقویت است، سپس شرکت به خوبی عمل می

کنند که متغیرهای کلان اقتصادی و ( بیان می2742) 3( و نیک و پادهی2749)2(. نیک0،2742)ون کاتش

 دارند.اند و رابطه بلند مدت شاخص  بازار سهام همگام سازی شده

                                                           
1 Wafia et al 
2 Dodd and  Graham 
3 Analaysis Security 
4 Suciu 
5 Suresh and Sumit 
6 Roy 
7 Venkatesh 
8 Niak 
9 Naik& Padhi 
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 . تجزیه و تحلیل صنعت2-2-2

تمرکز بعدی تجزیه و تحلیل بنیادی بر تجزیه و تحلیل صنعت است، حتی اگر رونق اقتصادی صنایع خاص 

های دولت دریافت کند. از این رو مهم است که تجزیه و بتواند مزایای بیشتری را با توجه به سیاست

تجزیه و تحلیل صنعت عواملی مانند سطح رقابت، اشد. گذاری سهام بتحلیل صنعت نیز قبل از سرمایه

کند. ها، ساختار هزینه و غیره را تجزیه و تحلیل میهای خارجی، نگرش دولت، تهدید بالقوه ورودیورودی

 نیدهد. هدف از ایشرکت م یگزارش مال کیتر از قیدرک عم کیگذار هیصنعت به سرما لیو تحل هیتجز

. گذاران فراهم کنندهیسرما یبرا یرود بازده خوبیاست که انتظار م ییهاشرکت ییشناسا ل،یو تحل هیتجز

. چهار مرحله که هر کندکه صنعت از آن عبور میاست  یصنعت فاز لیو تحل هیدر تجز یمطالعه اصل

 لیو تحل هیمرحله کاهش است. تجزو مرحله رکود ، مرحله توسعهی، مرحله نوآوراز آن بگذرد،  دیصنعت با

که صنعت در حال گذر از  یاست. به عنوان مثال، زمان بنیادی لیو تحل هیجزاز ت یعت بخش مهمصن

 دهندیرا گزارش م یبازدارندگان عملکرد خوب یمرحله توسعه است، نه تنها رهبران بلکه حت

 (.2746)روی،

 

 . تجزیه و تحلیل شرکت2-2-9

 ست:ادو بخش آخرین مرحله تجزیه و تحلیل شرکت است که شامل 

انداز شرکت، چشم تیارشد، حاکم تیریمد ،یرهبر لیو تحل هی: شامل تجزیمال ریغ لیو تحل هی( تجز4

 است. یرقابت یهاانیز و تیمختلف و مز نفعانیها، و ارتباط با ذشرکت یهااستیشرکت، س

ز نسبت با استفاده ا یمال یهاصورت لیو تحل هیتجز یبه معن یمال لیو تحل هی: تجزیمال لی( تحل2

 (.2746)روی، است یحسابدار

گیرد عبارتند از: سود ها را که در تجزیه و تحلیل شرکت مورد بحث قرار میترین نسبتبرخی از مهم 

، بازار سرمایه، نسبت قیمت به ((ROA ها، بازده دارایی(P/E)  (، قیمت به سود هر سهمEPS) هرسهم

 ها پرداخته شده است.به شرح هرکدام از آن (، قیمت به ارزش دفتری که در ادامهP/Sفروش )

 
  

 (EPS)سود هر سهم

به سهامداران سهام با  هدوره مربوط یضرر خالص برا ایسود  میبا تقس دیهر سهم با یبرا هیدرآمد پا

هر سهم سود  یبه ازا هیمحاسبه درآمد پا یوزن سهام قابل توجه در طول دوره محاسبه شود. برا نیانگیم

دوره پس از محاسبه  یبرا انیز ایسود خالص  دیمدت مربوط به سهامداران سهام با یبرا انیز ایخالص 

هر سهم، سود  یبرا خالصمحاسبه درآمد  یدوره باشد. برا یمربوط به آن برا اتیسود سهام سودمند و مال
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اثرات  یبرا دیوزن سهام در طول دوره، با نیانگیدوره مربوط به سهامداران سهام و م یبرا انیز ایخالص 

 سود اطلاعات آیا که است این مساله ترینمهم(. 2746)روی،  شود میتنظ فیضعهمه سهام عدالت بالقوه 

 جمله از نماید؟ منعکس نیز را بینیپیش اطلاعات یا نماید منعکس را تاریخی اطلاعات فقط باید سهم هر

 تغییرات زیرا نیستند، ریسک میزان کنندهمنعکس تنهایی به که این است EPS و سوددهی ارقام ایرادات

می رخ تجاری و مالی ریسک تغییرات و تورم با ارتباط در شرکت یک سرمایه هزینه در که را ایبالقوه

 تقسیم هایسیاست اهمیت به هاریزیبرنامه در EPS به داشتن توجه چنینگیرند. هممی نادیده دهند،

 در دیگر عبارت به است سکه روی یک تنها EPS که دهدمی شانن فوق دلایل کند. البتهنمی ایاشاره سود

 اینکه یعنی شود، توجه نیز آن کیفیت به باید بلکه نیست مهم سود کمیت فقط شرکت یک ارزش تعیین

 آبادیان، و شجری(است  بوده چقدر سرمایه هزینه و است شده حاصل گذاریسرمایه میزان چه با سود

4936). 

دست این نسبت از رابطه قیمت بازار برای هر سهم تقسیم بر سود هر سهم به م:قیمت به سود هر سه 

ای بین قیمت هر سهم و سود حاصل از هر سهم وجود دارد. دهد که چه رابطهآید. این نسبت نشان میمی

-کنندگان در بازار انتظار دارند که قیمت سهام همدهد که شرکتاگر این نسبت بالا باشد این نشان می

دهد که قیمت به زودی چنان افزایش یابد. هنگامی که این نسبت شروع به کاهش کرد، این امر نشان می

 (2747کاهش خواهد یافت )یانگ،

بر نرخ  میبه درآمد سهام تقس متینسبت ق کیبه عنوان  نای (:7PEG) شده ینیب شیرشد درآمد پ

( PEG/ درآمد به رشد ) متیت. نسبت قشده اس فیمشخص تعر یدوره زمان کی یرشد درآمد خود را برا

رسد یشود و به نظر میارزش سهام در هنگام در نظر گرفتن رشد درآمد شرکت استفاده م نییتع یبرا

سهام را به عنوان  کیتواند  یبالا م  P/E که نسبت یارائه شود. در حال P/Eتر از نسبت کامل ریتصو کی

تواند یسهام م PEGدست آوردن نسبت به یشد شرکت براخوب نگاه کند، با توجه به نرخ ر دیخر کی

تر، با توجه به عملکرد درآمد آن، ممکن است ارزش سهام نییپا PEG. نسبت دیبگو گریداستان د کی

دارد. به عنوان مثال، با استفاده از نرخ  یمورد استفاده بستگ یهایبه ورود PEGدقت نسبت  .ابدیکاهش 

نرخ رشد  از ندهیرود نرخ رشد آیارائه شود، اگر انتظار م ستنادر PEGت ممکن است نسب ،یخیرشد تار

 یگاه ،یخیورشد تار ندهیمحاسبه با استفاده از رشد آ یهاروش نیب زیتما یجدا شود. برا یخیتار

 (.2746 )روی، شودیاستفاده م "نیپس PEG"و  "میمستق PEG"اصطلاحات 

آید. این دست میها(  / ) درآمد خالص + هزینه سود(/ بهیازرابطه)کل دارای (:ROAها)بازده دارایی

ها بالا نشان های ملموس خود است. بازده داراییدهنده چگونگی استفاده  شرکت از دارایینسبت نشان

                                                           
1 Projected Earnings Growth 
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اند و شرکت قوی بوده است.کاهش این نسبت ها به طور موثر مورد استفاده قرار گرفتهدهد که داراییمی

 .این شرکت ظرفیت خود را بدست نیاورده و قیمت سهام در نهایت کاهش خواهد یافتدهد که نشان می

گیری از میزان دست آمده است. این اندازه* )قیمت هر سهم( به از رابطه )تعداد سهام( بازار سرمایه:

و بزرگ  گذاری بازار، سهام به مقادیر کوچک، متوسطسهام مورد معامله در بازار بوده است. براساس سرمایه

 اند.بندی شدهطبقه

-ماهه( به 42ی زمانی از رابطه )قیمت سهام( / )درآمد بیش از یک دوره (:P/Sنسبت قیمت به فروش )

 آید.دست می

ها( های غیرمجاز و بدهیدارایی –ها کل داراییازرابطه )قیمت سهام(/ ) :(P/B)قیمت به ارزش دفتری

گیری کند. این اندازهمت سهام را با ارزش ذاتی سهام مقایسه میگیری قیدست آمده است. این اندازهبه

کاهش سهام  یتواند به معنایتر منییپا P/Eنسبت ی افزایش یا کاهش ارزش سهام است. دهندهنشان

 (.2747)یانگ، باشد

به ارزش  ندهیسهام در آ یبها متیو ق یسهم فعل متیبود که ق نیفرض بر ا یاساس لیو تحل هیتجزدر 

گزارش مالی شرکت به طور (. 4،2744)سورش کومار، الانگودارد  یسهم و بازده مورد انتظار بستگ یذات

چنین چندین نسبت مالی شرکت باید به منظور های مالی سودآور است. همکلی در ترازنامه و صورت

تر ی بیشاساس لیو تحل هیتجز (.2742گذار در نظر گرفت )ونکاتش،شرکت سرمایه تخمین ارزش خالص

در مورد اصول شرکت  کهمدت گذاران بلندهیسرما شتریب سهام بود. متیدر ق رییتغ لیدلا افتنیدر مورد 

و  یو نگهدار دیها عمدتا شامل خرآن یهای. استراتژاندهبود نگران یادیبن لیو تحل هیگذار در تجزهیسرما

 لیو تحل هیارزش تنها با تجز یگذارهیما(. سر2741درازمدت است )گلد،  یگذارهیسرما یراهبردها ریسا

کوانتوم جنبش نبود، بلکه  ینیبشیقادر به پ یاساس لیو تحل هیتر از همه، تجزمهم. بود ریپذامکان یاساس

 .(2742ونکاتش،) سهام را ارائه کرد متیمتعصبانه جهت حرکت ق یهاینیبشیفقط پ

 

 های  بنیادی. استراتژی2-2-4

ها اشاره آن ترینگذار هستند که به برخی از مهمی در تجزیه و تحلیل بنیادی تاثیرهای متنوعاستراتژی

 شده است. 

 و گرانتحلیل بین در هاپرکاربردترین استراتژی و ترینمهم از یکی: مومنتوم گذاریسرمایه استراتژی

 این باشد. درمی وممومنت استراتژی سرمایه، بازارهای رد مناسب پرتفوی انتخاب برای پرتفوی مدیران

 برای مناسب پرتفوی و بینیپیش آتی عملکرد عملکرد گذشته، از استفاده با که شودمی سعی استراتژی

 روندهای که دارد اعتقاد و است بازار جهت در حرکت شامل مومنتوم شود. استراتژی انتخاب گذاریسرمایه

                                                           
1 Sureshkumar and  Elango 
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-می قرار بازار کارایی فرضیه مقابل در استراتژی کرد. این خواهد پیدا ادامه نیز آینده در اخیر و گذشته

 خارجی نیروی یک که زمانی تا قیمتی روند یک که است بازار در قانون این بیان کننده گیرد. مومنتوم

 (.2779تانکز، و هان(بماند  باقی که دارد تمایل بگیرد را آن جلوی

 اضافی بازده ایجاد برای بازده مومنتوم روش از توانندمی گذارانسرمایه که است داده نشان هاپژوهش

 بالاترین با سهام) است بوده برنده گذشته در که سهامی خرید استراتژی دیگر، عبارت به کنند؛ استفاده

 به منجر ،)گذشته بازده ترینپایین با سهام)است  بوده بازنده گذشته در که سهامی فروش و گذشته( بازده

 در مدتمیان مومنتوم از توانندمی گذارانسرمایه ترتیب، این به گردد.می دارمعنی و مثبت اضافی بازدهی

 به مومنتوم وجود کنند. برداریبهره اخیر بازنده سهام فروش و اخیر برنده سهام خرید با سهام، قیمت

ست. ا بازار کارایی فرضیه با تضاد در که باشدمی متفاوت زمانی هایافق در بازده و قیمت بینیپیش معنی

 ریسک کلاسیک )توضیح مالی مبنای بر گروه دارند: یک مومنتوم توجیه در سعی پژوهشی رویکرد دو

 به مومنتوم دارد اعتقاد اول گروه محور( است. رفتار توضیح( رفتاری  مالی اساس بر دیگر گروه محور( و

 اصلی عامل را رفتاری هایاریب دوم گروه که درحالی دارد بالاتری بازده ها،استراتژی بالای ریسک دلیل

 عملکرد چنینهم و محاسبات سادگی دلیل به مومنتوم (. استراتژی 1393اللهی،فتح و بدری( دانندمی

 مدیران از بسیاری توجه مورد مدت، کوتاه در گذاریسرمایه مناسب هایگزینه انتخاب در آن مناسب

 چند یا و عاملی تک هایمدل که معتقدند ققانمح از بسیاری است. گرفته قرار گذاریسرمایه هایصندوق

-شرکت سهام بازدهی حرکت بینیپیش و تبیین برای لازم کارایی از (4331)4فرنچ و فاما مدل مثل عاملی

 بورس در غیرعادی بازدهی تخمین در موارد از بسیاری در و باشندنمی برخوردار بهادار اوراق بورس در ها

 از مدت کوتاه در حداقل مومنتوم هایکه استراتژی است داده نشان زیادی اتشوند. تحقیقمی اشتباه دچار

 پرتفوی بازدهی غالباً و بوده برخوردار سرمایه بازار در غیرعادی هایبازدهی بینیپیش برای بالاتری قدرت

 تفویپر مدرن فرا و مدرن هایتئوری از برگزیده هایمدل از بیشتر استراتژی این طریق از شده انتخاب

 دهندهنشان واقع در بازار از بیشتر بازدهی با برنده پرتفوی انتخاب در مومنتوم استراتژی باشد. موفقیتمی

 العمل عکس امر این دلیل (1993)2تیتمن و باشد. به اعتقاد جاگادیشمی بازار کارایی مقابل در نظمیبی

 ترکم العملعکس مدت کوتاه افق در اطلاعات به باشد. بازارمی بازار در منتشرشده اطلاعات به بازار ترکند

 دلیل همین به و دهندمی نشان اندازه از بیش العمل عکس بلندمدت، افق به مربوط اطلاعات به و اندازه از

 نیز آینده در بازنده سهام با شرکت و برنده نیز آینده در برنده سهام با هایشرکت مدت کوتاه در که است

 9سود مومنتوم هاآن از انواع مختلفی دارد. یکی مومنتوم (.4926صادقی، و نژاد فدایی ( بود خواهند بازنده

 همان در نیز نزدیک آینده در اندشده سود باعث شگفتی در اخیراً که سهامی کندمی استدلال که است
                                                           
1 Fama & French 
2 Jegadeesh & Titman 
3 Earnings Momentum 
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 خوبی هیبازد نیز نزدیک آینده در اندداشته مثبت تعدیل که سهامی عبارتی کرد. به خواهند عمل جهت

 در که صنایعی کندمی ادعا که باشدمی 4صنعت مومنتوم مومنتوم، انواع از دیگر داشت. یکی خواهند

 کرد. نوع خواهند ارائه را بازدهی این نیز آینده در اند)بدی( داشته خوبی بازدهی و عملکرد نزدیک گذشته

 عملکرد بقیه به نسبت نسبی، رتشاخص قد مبنای بر که سهامی آن در که است 2قیمت مومنتوم آن دیگر

 نشان تحقیقات شوند. نتایجمی نگهداری زمان از مشخصی دوره در و شوندمی انتخاب اندداشته بهتری

 (.4323، 9تیتمن و آید )گرینبلاتمی دستبه بازار به نسبت اضافی بازدهی رویکرد این با که دهدمی

 مورد بسیار مالی بازارهای در که معاملاتی ستراتژیا: یکی دیگر از  4معکوس گذاری سرمایه استراتژی

 خریداری سهامی کند کهاستدلال می راهبرد این .است (مخالف) معکوس راهبرد گیرد،می قرار استفاده

-خوش آن به نسبت بازار حاضر حال در که شود فروخته سهامی و است بدبین آن به نسبت بازار که شود

 که هنگامی گذارانسرمایه شده، بیان  1974سال در 6کانمن و ورسکیت توسط که گونههمان .است بین

-نزدیک برای کنند، تجدیدنظر آینده به نسبت را هایشاندیدگاه یا و کنند بینی پیش را آینده خواهندمی

 در و دهندمی هاآن به بیشتری وزن و شده قائل بیشتری اهمیت حال زمان به اخبار و اطلاعات ترین

 تا شودمی موجب مسئله این و دهندمی تریکم اهمیت و وزن یا و نکرده توجه یا گذشته اخبار به مقابل،

 به این که آید وجود به بد اخبار به نسبت افراطی بدبینی و خوب اخبار به نسبت اضافی بینی خوش نوعی

 بازگشت سرمنشأ و بگیرند فاصله ذاتی ارزش از موقت طور به سهام هایقیمت تا شودمی باعث خود نوبه

 بلندمدت( یا مدت)میان مدتی گذشت از بعد دیگر عبارت بشوند. به بلندمدت و مدتمیان در 1 میانگین به

 معکوس، گردد. استراتژیبازمی است ذاتی ارزش همان که خود میانگین به و شده اصلاح سهام قیمت

 یا رفتن بالا به محکوم هاآن که فروشدمی یا خردمی فرض این بر مبتنی را ارزش بالای یا ارزش زیر سهام

 از بیش واکنش یک شامل که است گذارسرمایه رفتار به وابسته استراتژی هستند. این ارزش رفتن پایین

 (.1138مرادی، و نیکبخت) باشدمی اطلاعات به حد

 ها،ریگذاسرمایه سود روزانه هاینوسان بررسی طریق از 1936 سال در که بود فردی نخستین کنیز

 از بیش واکنش موضوع بعد از آن نمود. مشاهده سهام بازارهای در را گذارانسرمایه حد از بیش واکنش

 بررسی مورد نیویورک، بهادار اوراق بورس در 1985 سال در و تالر بونت دی توسط گذاران،سرمایه اندازه

 اندازه از بیش واکنش درباره مقالات ترینبرانگیز بحث و پرنفوذترین از یکی در هاآن کار نتایج و گرفت قرار

 مطرح و را معرفی " اندازه از بیش واکنش فرضیه " طراحان عنوان به هاگردید. آن منتشر گذارانسرمایه

 هایداده از استفاده با فقط آن برگشت گردد؛ خارج حد از سیستماتیک طور به سهام قیمت اگر که کردند

                                                           
1 Industry Momentum 
2 Price Momentum 
3 Grinblatt & Titman 
4 Contrarian Strategy 
5 Tversky & Kahneman 
6 Mean-reverting 
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 گوییپیش قابل باید  (سود مثل حسابداری هایداده از استفاده بدون ) گذشته در سهام بازده به مربوط

 زیرا گردید. تأیید اندازه از بیش واکنش فرضیه محقق، دو این توسط آمده دست به شواهد باشد. طبق

 بوده بازار عملکرد از بهتری عملکرد دارای سهم( 8 بر مشتمل ( بازنده پرتفوی قرن، نیم از بیش برای

 است آورده دستبه بازار بازده از کمتر بازدهی ) سهم تعداد همین با ( ده سود پرتفوی که حالیدر. است

 (. 1390سرهنگی، و رحمانی)

 

 تکنیکال لیو تحل هیتجز. 2-9

 را تکنیکال تحلیل. است تکنیکال تحلیل و تجزیه سرمایه بازار در گذاریسرمایه مهم رویکردهای از یکی

 نشان را خروج نقطه شواهد که زمانی تا آن همراهی و ابتدایی مرحله در روند یک شناسایی هنر عنوان به

عنوان  بهو  بود تیژورنال وال استر انگذاری، بن2وداو چارلز (.4،2749کند )یولکو و پرودانمی تعریف دهد،

 نهیگز کیسهام  بازارکه  یزمان 4207در سال  در نظر گرفته شده است. تکنیکال لیو تحل هیپدر تجز

قابل  ریاطلاعات موجود اغلب غ و محدود بود زیمربوط به سهام ن اطلاعات بود ونمحبوب  یگذارهیسرما

گذاران هیاگر سرما. شد را شروع کردمیخوانده  "انیبعد از ظهر مشتر"که  خبرنامهداوو یک  ،اعتماد بود

. باشند اقتصاد یاقدامات کل ینیبشیها ممکن است قادر به پشود، آنیدانستند چگونه سهام انجام میم

-یمدرن مورد توجه قرار م یفن لیاز تحل یاهیمعمولا به عنوان پا د کهش داوو هیها موجب نظردهیا نیا

شرکت راه آهن  3و نقل داو جونز از  لحم نیانگیچه را که در حال حاضر مآن و، داو4231. در سال ردیگ

و جونز، ودا یصنعت نیانگیهمدم خود را، م نیتراو محبوب، 4231کرد. در سال  جادیشود، ایم دهینام

 .(2749سوسیو،) داد لیتشک یسهام صنعت 42 متشکل از

 لیتمرکز تحل ن،یبنابرا است. آن گذارانهیسرماو سازندگان  قیمطالعه بازار از طر تکنیکال لیتحل و هیتجز

 نیشوند. ایمشاهده م هاآناقدامات  قیرگذاران است که عمدتا از طهیسرما یهازهیرفتار و انگ ،تکنیکال

حال،  نیکامل. با ا یابیارزش یهاکنند، نه مدلیم نییبازار را تع یهامتیافراد ناقص هستند که ق

 دگاهیوجود، د نیحرکت بازار است. با ا هیمنبع اول کی ،ارزش یریگیکند که پیانکار نم متخصص فنی

شود. یم نییکنندگان در بازار تعشرکت یط نظرات جمعبازار توس متیکه ق کندبیان می ،تکنیکی

شرکت و در مورد احساسات و ادراک  یهاتیدر مورد واقع متیق ،متخصص فنی کیدر ذهن  ن،یبنابرا

 لیحزب ما کی کهنیها با توجه به امتیارز، ق یتر است. در بازارهاکم قیحقا نیگذاران نسبت به اهیسرما

 نینبرد ب جهینت تیدر نها متیق نیشود. بنابرایم نییاست تع رشیبه پذ لیام یگریبه پرداخت است و د

نشان متیق .شودیگذاران نشان داده مهیاقدامات و رفتار سرما قیعرضه و تقاضا است که از طر یروهاین
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 ریحجم و سا مت،یق صیتشخ قیاز طر نیبازار است. ا یو انتظار برا شناخته شده، ترس زیهمه چ دهنده

متخصص شده است که  جادیکنندگان در بازار ااست که توسط اقدامات و احساسات شرکت یفن یارهایمع

 یرفتار یروهایاست که به درک ن نیا متخصص فنیهدف  کند.یم یریگعملکرد سهام را اندازه فنی

تفاده از شامل اس تکنیکال لیو تحل هیتجز. (4،2744)جورجیو بپردازد )مانند عرضه و تقاضا( ایجاد قیمت

سهام است.  متیگذشته ق یسهام بر اساس الگو متیدر ق ندهیآ راتییتغ ینیبشیپ یبرا یابزار فن نیچند

 ینیب شیسهام را پ متیاند تا قنمودارها پرداختهحجم و  ی گذشتههامتیصرفا به ق تکنیکالگران لیتحل

 ،یکیتکن لیبر اساس تحل کنند.یم نییسهام را تع یارزش ذات یاساس گرانلیتحلکه برخلاف اینکنند 

 یرو برا نی. از اریخ ایقرار دارد  ینزول ای یسهام در روند صعود ایکه آ ردیبگ میتواند تصمیگذار مهیسرما

بر  یبعد متیق رییبا تغ سهیمقا سهام، در متیق یکم توجه ای یگذارارزش شیافزا ،تکنیکی گرلیتحل

که در هر  است نیا الکیتکن لیتحل هینظر نیتریاصل ه است.گذشته، مورد توجه نبود یهامتیاساس ق

هر بازار  یبر تقاضا و عرضه برا رگذاریشده تأثکننده عوامل شناختهسهام منعکس متیاز زمان، ق یانقطه

و  هیبازار مورد تجز متیآن، ق ی، اما به جااندنشده لیو تحل هیعوامل تجز نیحال، ا نیبا ا است.خاص 

و روزانه  یاز نوسانات ماهانه، هفتگ قیدق لیو تحل هیتجز ،یفن لیو تحل هی. در تجزته استرفقرار گ لیتحل

را مورد  یاضیمحاسبات ر ،یفن یهای. استراتژشودمیسهام انجام  متیق راتییتغ ینیبشیپ یبرا متیق

 .استشده  یسهام طراح متیق یهاتیمشاهده فعال یکه عمدتا برا دهدمیاستفاده قرار

 ها استقیمت روند آینده بینیپیش هدف با نمودارها، از استفاده با بازار رفتارهای مطالعه تکنیکال لتحلی

 و عرضه بر موثر عوامل کهبه دلیل آن که معتقدند چارتیستی یا کالتکنی گرانتحلیل(. 4921)مورفی،

 مطالعه را کار شیوه رینبهت لذا نمود، شناسایی دقت و با درستی به را آن تواننمی شمارند بی تقاضا

 به وابسته را تقاضا و عرضه آنان دانند.می قیمت آینده تغییرات الگوی آوردن دست به و گذشته حرکات

 تابع را قیمت و بوده آینده کنندهمنعکس گذشته هایقیمت که دارند اعتقاد و دانسته زیادی بسیار عوامل

 هایفرصت از باید گویندمی و نیستند مدت بلند یراتتغی دنبال به آنان. دانندمی تقاضا و عرضه محض

 و کرکپارتیک چنینهم. (2،2772آورد )انفتسی دستبه آنی و سود نمود را استفاده حداکثر مدت کوتا

-می معامله بازار در که کالاهایی مطالعه نه و بازار اقدام مطالعه را تکنیکال تحلیل(  2770 )9دالکویست

 گرفتن نظر در دیگر عبارتی ، به"کندمی عمل درست همیشه بازار یک" هاآن قیدهع به. دانندشود، می

 .دهدمی نشان شرکت یک سهام قیمت هایدر منحنی را خود عوامل سهام، تمام بازار بر تاثیرگذار عوامل

 لتحلی قوانین طبق .شودمی اتخاذ قیمت تاریخی هایداده بر ناظر ساده قوانین با اغلب تصمیمات این

 گرفته انتظار یا فروش و خرید به دهد، تصمیممی رخ قیمت الگوهای در که تغییراتی مشاهده تکنیکال، با
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 تا کنندمی استفاده تریالگوهای گسترده از خود هایتصمیم برای بهادار اوراق بازار گذارانسرمایه شود.می

 است: اصل سه تابع تکنیکال تحلیل و تجزیه مبنای (.2744، 4شود )نیلی و والر حاصل نظر مورد نتیجه

 یک درباره موجود دانش و اطلاعات است، تمام شده منعکس آن قیمت در سهم یک اطلاعات همه -1

 .شودمی متبلور سهام بازار قیمت در شناختیروان و سیاسی یا اقتصادی از اعم سهم

 .باشندمی نظم دارای که هستند روندهایی دارای هاقیمت 2-

 (.2،2774شوند )رومومی تکرار بازار هایروند- 3

 

 تکنیکال لیو تحل هیتجز هایفرض شیپ. 2-9-7

 شود.یم نییارزش بازار تنها با تعامل عوامل تقاضا و عرضه در بازار تع 

 و هم  یعوامل هم منطق نیاند. ااحاطه شده یتوسط عوامل متعدد یتیامن یعوامل تقاضا و عرضه

 هستند. یمنطقریغ

 و  یروانشناس تواند بسته به احساساتیکند که میامواج حرکت م ایدر روندها  یتیامن یهامتیق

 باشد. نییپا ایگران هر دو به سمت بالا معامله ایاحساسات اپراتورها 

 یهامتیروند ق لیبا تحل ندهیآ یهاروند ینیبشیروند گذشته قرار دارد و پ ریتحت تاث یروند فعل 

 گذشته ممکن است.

 ادامه  یاکه در طول مدت قابل ملاحظه ییهاسهام در روند متیق ،یجزئ راتییتغ یستثنابه ا

 کند.یدارد، حرکت م

 در عوامل تقاضا و عرضه وجود داشته باشد  رییسهام هر زمان که تغ یهامتیدر روند ق راتییتغ

 .شودیم جادیا

 قیتواند از طریدهد، میخ مو به چه علت ر یکه چه زمان ستیدر تقاضا و عرضه، مهم ن راتییتغ 

 شود. ییبازار ارائه شده است، شناسا ینشان دادن عملکردها یکه مخصوصا برا یینمودارها

 شود، یم ینیب شیکه از نمودارها پ ییدارند خود را تکرار کنند. الگوها لیاز روند نمودار تما یبرخ

 ندهیآ یالگوها ینیبشیپ یبرا یفن لیتحل قیالگوها از طر نیکنند و ایرا ثبت م متیحرکات ق

 (.2749)سورش، شودیاستفاده م
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 تکنیکال لیو تحل هیتجز یهاکیابزار و تکن. 2-9-2

از  لیو تحل هیتجز نیوجود دارد. اساسا ا تکنیکال لیو تحل هیانجام تجز یبرا یمتعدد یهاکیو تکن ابزار

 چهار بعد مهم در نظر گرفته شده است:

گذار و تقاضا و عرضه هینگرش سرما راتییکند، در تغیم رییوراق بهادار تغا متیها: هرگاه قمتیق .4

 شود.یاوراق بهادار منعکس م

 .از زمان است یعملکرد ،متیزمان: درجه حرکت در ق .2

شود. اگر یاست منعکس م رییدر حجم معاملات که همراه با تغ متیق راتییدوره: شدت تغ .9

به اندازه  رییدهد که تغینشان م نیت همراه باشد، اکوچک در معاملا رییبا تغ  متیق شیافزا

 .ستین یقو یکاف

گسترش  عیها و صنابخش ترشیدر روند در ب رییتغ ایآ کهنیا نییبا تع متیق رییتغ تیفیعرض: ک .1

عرض بازار  یبررس شود.یم یریگاوراق بهادار متمرکز است، اندازهاز  یتنها در تعداد کم ای ابدییم

 مشخص شده است. ی خاصیدر بازار با توجه به روند کل متیق راتییتغ زانیکه مدهد ینشان م

 

 تکنیکال گذاریسرمایه های. استراتژی2-9-9

ها بیان های متفاوتی وجود دارد که برخی از آنبرای تحلیل تکنیکال نیز همانند تحلیل بنیادی استراتژی

 تا دوره ابتدای از شده خریداری سهام اری،نگهد و خرید روش در: 4نگهداری و خرید روش شده است؛

 تصمیم در تأثیری دوره طی در قیمت تغییرات از ناشی نوسانات روش این شود. درمی نگهداری دوره پایان

 در گیرد.می انجام معین دوره یک انتهای و ابتدا در سهام فروش و خرید دیگر عبارت به ندارد. گذارسرمایه

 مربوط سهام برای دوره طی در پرداختی مزایای نیز و دوره پایان و ابتدا قیمت تفاضل به توجه با مجموع

 .گرددمی تعیین آن بازدهی

 صورت پیاپی( فروش و خرید( مبادلات اساس بر گذاریسرمایه از حاصل بازده روش این در :2فیلتر روش

 گیرد.می انجام هاآن به توجه اب مبادلات که است فیلترهایی تعیین مبادلات، انجام در کار اساس گیرد.می

 تعیین فیلترهای تحقق براساس و قیمت تغییرات وجود به توجه با سهام فروش و خرید دیگر عبارت به

گذاری وجود دارند که های دیگری نیز برای سرمایهعلاوه بر دو روش گفته شده روش .شودمی انجام شده

  باشند:به شرح زیر می

 تریبیش بازده ریسک از معینی سطح برای و گریزند ریسک گذارانسرمایه روش این در :9پرتفولیو روش

 نظریۀ که گذارانیسرمایه .کنندمی اکتفا مشخصی بازده به ترکم ریسک پذیرفتن با یا و دهندمی ترجیح را
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 گوناگونی انواع بنابراین، "نیستند بازار حریف" که باورند این بر بندندمی کار به پذیرفته و را پرتفوی نوین

 .شود برابر بازار بازده متوسط با شانبازده تا نمایندمی نگهداری را بهادار اوراق از

 در چهارگانه هایتحلیل و تجزیه اساس بر گذارسرمایه که است این بر فرض روش این در :اصولی روش

 بر چهارگانه هایتحلیل و نماید. تجزیهمی گذاریسرمایه به اقدام بهادار، اوراق ارزش ارزیابی خصوص

 انجام آن بهادار ارواق و مطالعه مورد شرکت مربوط، صنعت وضعیت کشور، اقتصادی شرایط بررسی اساس

 بالایی بازدهی که نمایدمی بهادار اوراق نگهداری به اقدام هنگامی گذارسرمایه روش این اساس بر گیرد.می

 رسیده آن واقعی ارزش از بیش به بهادار اوراق قیمت که یدنمامی فروش به اقدام موقعی و باشد دارا را

 مرادی و جهانخانی روش است، شده انجام ایران در اصولی روش مبنای بر که جامعی پژوهش باشد. تنها

 (.2740نوریان ورجبی،است ) بوده (4906)

 بیست قرن اوایل از بهادار اوراق بورس در گذاریسرمایه روش یک عنوان به روش این: 7 نموداری روش

 بهادار اوراق مبادلات حجم و هاقیمت روند مطالعه با که است این بر فرض روش این در گرفت. شکل

نمودار ساخت  .(2740رجبی،  و نمود )نوریان تصور آینده برای گذشته به شبیه روندی توانمی درگذشته،

فراهم  متیرفتار ق رییتغ یرفع الگو را در یاست، که کمک بصرتکنیکال  لیو تحل هیدر تجز یابزار اصل

 نیها بر استتیشود. چاریم دهینام چارتیست عنوانهبتکنیکی  گرلیابزار، تحل نیا تیاهم لیکند. به دلیم

 ایو  نییخاص )بالا، پا ریدر طول مس متیسهام در روند نسبتا مداوم است، حرکت ق متیباورند که ق

 تیعرضه تقاضا مواجه شود. ماه راتییتغ لیمخالف به دل یرویبا نکه  یتا زمان ابدییسمت چپ( ادامه م

از رفتار  یها بازتاب نیکند. ایم یابیسهم در طول زمان، الگوها را رد متیاست که ق نیاعتقاد بر ا سمیچارت

 یالگو کیدارد خود را در بازار سهام تکرار کند.  لیتما خ،یتوان فرض کرد که تاریگذار است و مهیسرما

به  ندهیدر آ دیبا زیرا ن یمشابه جیکند، احتمالا نتایم دیرا تول یخاص جیدر گذشته نتا هک تیاز فعال یاصخ

 شود.نمودارهای معمول مانند نمودار خطی، نمودار نوار و نقطه و شکل استفاده میدست آورد. 

 

 تحلیل تکنیکال برابر بنیادی در . تحلیل2-4

می پی هاشرکت سهام واقعی ارزش به شرکت وضعیت و صنعت اقتصاد، بررسی و مطالعه با بنیادی تحلیل

 هاشرکت مالی هایصورت در شده گنجانده هایداده و اطلاعات بر معمولاً گرتحلیل روش این در. برد

 بررسی با تکنیکال، تحلیل اما نمود؛ گذاریارزش را هاشرکت سهام توانمی طریق این از و کندمی تمرکز

 بر هاتحلیل این اساس کند.می بینیپیش را هاقیمت آینده روند معاملات حجم و گذشته هایقیمت

 آید. دست به بزرگ و کوچک روندهای گونه بدین تا است متمرکز ریاضی هایرابطه و نمودار از استفاده
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 تکنیکال یلتحل و تجزیه مقابل در زند،می تخمین را سهام از سهم هر ذاتی ارزش بنیادی تحلیل و تجزیه

 بنگاه، ریسک مانند فاکتورهایی از بنیادی تحلیل و تجزیه پردازد.می هاارزش جای به هاقیمت بررسی به

 " ارزش جهت بنگاه درآمدهای و نقدی سهام سود پرداخت نسبت تنزیل، نرخ بنگاه، درآمدهای رشد نرخ

 تعیین جهت تقاضا و عرضه عامل از تکنیکی تحلیل و تجزیه اما کند،می استفاده بنگاه " ذاتی تعیین

 تکنیکال گرانتحلیل و تجزیه کار مبنای که بازاری هایکند. بین قیمتمی استفاده سهام بازاری قیمت

 مسلم چهآن اما دارد، وجود بسیاری هایتفاوت است، بنیادی گرانتحلیل کار مبنای که ذاتی ارزش و است

 رآتکار سرمایه بازار چه هر و کندمی نوسان آن ذاتی ارزش حول سهام، بازاری ارزش که است این است،

 و ذاتی ارزش سرمایه، بازار کامل کارایی حالت در که طوری به بود خواهد ترکم نوسانات این دامنه باشد،

 (. 1387مساح،( گردند می نزدیک دیگریک به بازاری قیمت

تحلیل  کهاین با دارد. کاربرد نیز بلندمدت برای لتکنیکا تحلیل که کنندمی ادعا تکنیکال تحلیل طرفداران

 از استفاده مدتکوتاه در اما شود؛ واقع مفید بنیادی هایتحلیل اندازه به تواندنمی بلندمدت در تکنیکی

 مدتکوتاه در که کندمی تکیه متغیرهایی بر بنیادی تحلیل باشد. کارایی فاقد است ممکن بنیادی تحلیل

 تحلیل روش که درحالی نیست؛ محسوس بازار فعالان برای تغییر این اغلب و داشته کمی بسیار تغییر

 (. 1383 محمدی،) است محاسبه قابل راحتی به مدتکوتاه در تکنیکی

 که دهندمی اطمینان بازار نیروهای و است ذاتی ارزش یک دارای بهادار اوراق که معتقدند بنیادگرایان

 که بر این باورند هاتکنیکال دیگر، سوی دهد. ازمی پوشش بلندمدت در را ارزش این سهم، هر قیمت

 الگو یک از پیروی به گرایش سهم، معامله حجم و اندازه قیمت، تغییرات و سهم هر گذشته هایقیمت

 کوتاه در را عادی حد از بیش فواید تواندمی مند نظام و سیستماتیک تحلیل و تجزیه نتیجه در دارند.

 که کنند. درحالیمی تعیین را سهم هایقیمت کلی طور به تقاضا و عرضه ورد. نیرویآ بار به مدت

 را آن هاتکنیکال هستند، منطقی و عقلایی عوامل از تابعی تقاضا و عرضه که کنندمی تصریح بنیادگرایان

 بازار در کیتکنی و بنیادی (. رویکرد 2000 گارهیان، و سهگال( سازند  می مرتبط شناسانه روان عوامل به

 قرار هم برابر در تکنیکی کارشناسان و بنیادگراها و آورد وجود به هاسال طی را اساسی تفکر دو سهام

 ستایش،(است  آمده وجود به گروه دو این بین مباحثه برای نیز مشترکی نقاط رسدمی نظر به اما گرفتند،

 ( 1387ابوذری، و موسی پور زاده، تقی

 جهت بینیپیش آن، و دارند واحد مشکل یک حل در سعی همواره بنیادی و کالتکنی تحلیل روش دو هر

 کند، انتخاب کار روش عنوان به را دو این از یکی باشد مجبور گرمعامله یک اگر اما است؛ هاقیمت حرکت

 که این دلیل به است. بیشتر تکنیکال تحلیل با موفقیت به رسیدن امکان ایران بازار در گویدمی منطق

 روی بر بنیادی تأثیر همیشه چون و کندمی بررسی را بنیادی عوامل تأثیر حقیقت در تکنیکال تحلیل

 در بتوان که دارد وجود امکان این است. غیرضروری کاری بنیادین، بررسی حتم طور به شده، لحاظ قیمت

 بتواند شخصی که است یدبع تقریباً اما داد؛ انجام فروش و خرید تکنیکال دانش با صرفأ مالی، بازار یک



  
 
 
 
 

25 
 

 مورفی،( دهد  انجام موفقی فروش و خرید بازار، تکنیکی بررسی عدم و بنیادی مسائل اساس بر صرفأ

 تا فاکتورها این که شوندمی تعیین مختلف فاکتورهای توسط همزمان طور به سهام های(. قیمت 1384

 قابل سختی به هاقیمت روی اکتورهاف این خالص تأثیر که جاییآن از هستند. مشهود غیرقابل حدی

 تحلیل و تجزیه را فاکتورها این توانندنمی تکنیکال معاملاتی هایاستراتژی دلیل همین به است؛ محاسبه

 گذاریقیمت فشارهای تنها مثال طور به و نباشد بنیادی اطلاعات اساس بر گذشته هایقیمت اگر کنند.

 هایاستراتژی و داشت نخواهد را آتی هایبازده کردن بینیپیش یتوانای موارد این کند، منعکس را موقت

 شوند.می شکست به منجر احتمالاً  تکنیکال معاملاتی

 

 گذاریسرمایه جهت سهام انتخاب معیارهای و هاشاخص. 2-3

 در گیریتصمیم برای .است جهان در موفق هایاقتصاد اقتصادی، هایاهرم ترینمهم از یکی سرمایه بازار

 خریداری باید سهمی نوع چه جمله از داشت خواهند تاثیر و نقش متعددی موارد سهام یسرمایه بازار

 ریسک میزان سهم، فروش زمان سهم، ذاتی ارزش سهم، دفتری ارزش قیمتی، چه به زمانی، چه در شود،

 و پیچیده را ارباز این در گذاریسرمایه که هستند هاییمولفه از همه امثالهم  و سهم بازدهی سهم،

 کند، طی را صعودی منحنی تواندمی که حالعین در بازدهی حداکثر به دستیابی زیرا کندمی حساس

 در چه و تهران بورس در چه سهام انتخاب معیارهای زمینه در .دوجود دار آن بر نیز بودن نزولی امکان

 حائز شود. نکته می اشاره هاآن به زیر در که است گرفته انجام های فراوانیپژوهش تاکنون دنیا سطح

 افراد منظر از دیگر، عبارت به یا غیرنهادی گذارسرمایه منظر از هاپژوهش این اکثر که است این اهمیت

 سبد انتخاب مسئله در 4مارکوویتز مثال عنوان به ندارند. زیادی معاملات حجم و سرمایه که است حقیقی

 .دهندمی انجام بازده و ریسک معیار دو مبنای بر را خود هاینتخابا گذارانسرمایه که کندمی فرض سهام

 یابد.می ضرورت معیاره چند هایروش از به استفاده نیاز مختلف معیارهای و عوامل وجود که است بدیهی

 تخصیص و هاآن بین تضاد وجود بلکه نبوده فرآیند این در توجه قابل مسئله تنها متعدد معیارهای وجود

 و خدامرادی(باشد می کننده ابعاد بغرنج از گیرندگانتصمیم از یک هر سوی از شاخص هر هب وزن

 (.4931 همکاران،

-های ناپایدار است. در این مورد مدلگیری در محیطیکی از مسائل بسیار مهم در مدیریت نوین تصمیم

رسد. یم مناسب به نظر میگیری چند معیاره به عنوان یکی از ابزارهای کارا جهت اخذ تصمهای تصمیم

 گیرد:های زیر است که درپنج مرحله به شرح زیر مورد بررسی قرار میگیری شامل گامفرایند تصمیم

 آن. منطقی ابعاد چنینهم و اهداف جمله از مساله محدوده تعیین مساله: تعریف

                                                           
1 Markowitz 
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 .ممکن غیر و مطلوب از ماع مساله حل هایگزینه یا هاحل راه تمام تعیین و جستجو ممکن: هایحل راه

 مورد هایحل راه برای انتخاب هایاستاندارد یا هاویژگی ها )معیارها(شاخص تعیین ها:شاخص تعیین

 هدف.  به رسیدن نظرجهت

 ارزیابی همانند هاییروش از استفاده با موجود هایحلراه مطلوبیت بررسی موجود: هایحلراه بررسی

 معیاره چند سازیتصمیم اصلی موتور قبل، گام در شده تعیین معیارهای گرفتننظر در با و فایده و هزینه

 .دارد وجود مرحله این در

 4922)عطایی،  هدف به رسیدن برای موجود هایحلراه میان از هاحلراه بهترین انتخاب حل: راه انتخاب

 (4934مومنی،و 

 .گرددمی اجرا شده، انتخاب سازی تصمیم رایندف در که هاییحلراه یا حلراهشده:  انتخاب تصمیم اعمال

 .شوندمی بررسی قبلی گام در تصمیم اعمال از حاصل نتایج نتایج : بررسی

 

 بخش دوم 

 (4MCDMگیری چندمعیاره)های تصمیم. روش2-6

گیری چند شاخصه فرایندی که با بیش از یک معیار یا شاخص مواجه هستیم که شامل تصمیم

(2MADMو تصمیم )( 9گیری چند هدفهMODMاست. در تصمیم )خواهیم از گیری چند شاخصه می

گیری چند هدفه بندی کنیم. در مقابل تصمیمها را رتبهبین چند گزینه بهترین را انتخاب کرده و یا گزینه

جهت حل مسائلی است که اهداف آن چندگانه است )نیروی کار کمینه و سرعت خط بیشینه(. هدف آن 

 مثل، است گوناگون هایمحدودیت هایکنش هم بر گرفتن نظر در باای از اهداف  ی مجموعهسازبهینه

 .(4923 )اصغرپور، هدف تابع چندین نظرگرفتن در با خطی ریزیبرنامه مسائل

 شاخصه چند هایگیریتصمیم بندی . تقسیم2-6-7

  4های غیر جبرانیمدل

 یعنی اگر مقداری هستند، Cardinalیعنی  عددی است، هایروش اساس بر هاآن مقایسه که هاییشاخص

 کمبود.کنیم جبران دیگر شاخص از حدی یک با را شاخص یک از حدی توانیممی کردیم تعیین آن برای

 .کنیم جبران دیگر شاخص یک در افزایش با را شاخص یک در

 . هستند دیگرهم از مستقل تصمیم، هایشاخص هامدل این در -

 . دارند را خود خاص اهمیت و نبوده ادغام یا بندی جمع قابل ،تصمیم هایشاخص -

 . نمود جبران دیگر شاخص در قوت نقطه با تواننمی را شاخص یک در ضعف نقطه -

                                                           
1 Multiple Criteria Decision Making 
2 Multiple Attribute Decision making 
3 Multi Objective Decision Making 
4 Non componsatory models 
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 "فروش از پس خدمات قیمت، سوخت، صرفم"خودرو یک خرید برای موجود هایملاک :مثال -

 

 جبرانی های مدل

 یک فدای را شاخص یک توانیمنمی،  هستند ordinal تیبی یا تر هاشاخص هاآن در که هستند هاییمدل

 .نیست پذیر امکان وجه هیچ به کنیم دیگر شاخص

 . است مجاز هاشاخص میان وزنی بندی جمع یا و مبادله هامدل این در -

 .کنیم جبران دیگر شاخص یک در قوت نقطه با را شاخص یک در ضعف نقطه توانیممی -

 "اولیه مواد به نزدیکی بازار، به نزدیکی"تولیدی یک برای یابی مکان های مثال: ملاک" -

 و پینوس)ا گیرندمی جای جبرانی هایمدل گروه در شاخصه چند گیریتصمیم هایروش ترینمهم

مثبت و منفی( و ان از سه نظر مقدار )کمی و کیفی(، از نظر علامت )توها را میشاخص. (2741 همکاران،

 مود.از نظر بعد  تقسیم ن

 

 هاشاخص به دهی وزن های . روش2-6-9

 فدای و بوده موثر هاگیریتصمیم در خود اهمیت نسبت به شاخصی هر که گفتیم جبرانی هایمدل در

 است، بنابراین شاخصه چند گیریتصمیم در مهم مراحل از هاشاخص به دهیوزن .شودنمی دیگر شاخص

 .است ضروری بسیار ایلهمسا هاشاخص از یک هر اهمیت میزان دانستن

 :از عبارتند هاشاخص به دهیوزن در کلی هایرویکرد

 هاآن پیش را هاشاخص و بنشینیم افراد صحبت پای اینکه یعنی خبرگان نظرات : خبرگان نظرات -4

 .نمایند دهی نمره یک تا صفر از را هاشاخص تک تک هاآن و ببریم

 کسی از که نیست نیازی و نداریم دسترسی خبرگان به که جاییتصمیم:  ماتریس اطلاعات از استفاده-2

 .کنیممی استفاده تصمیم ماتریس خود از نداریم خودمان هایشاخص به راجع اطلاعاتی یا و بپرسیم

-تقسیم همین اساس رب (.4930)مقدم و یونسیان، .است قبلی هایروش تلفیق :تلفیقی هایروش -9

 بیان شده است. (2-2ها در نمودار )شاخص دهینوز هایروش ترینمهم هابندی
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 (4930های وزن دهی )مقدم و یونسیان،( روش2-2نمودار )

 

 گیری. الگوریتم های تصمیم2-6-4

 عوامل بندی رتبه و دهی. وزن2-1-1-4
است  هاگزینه بندیرتبه هم و یرمعیارهاز معیارها، دهیوزن هم هاآن هدف که هاییروش دسته این در

 توانمی هاروش این دسته از هستند. معروف زوجی مقایسات به دسته این هایروش عمده گیرند،می قرار

 .نمود اشاره زیر هایتکنیک به

 در و ساعتی ال توماس آقای توسط بار اولین برای روش این: (7AHP) مراتبی سلسله تحلیل فرایند

 این .است شاخصه چند هایگیریتصمیم در موجود هایروش ترینمهم از یکی .شد ارائه 1980 سال

 ندارد پیچیده ریاضیات به نیاز خیلی .دارد کاربرد هارشته اکثر در پژوهشی و تئوری کارهای برای روش

 ایپیچیده هایمسأله با اغلب روزمره زندگی در ما .آیدمی شمار به مطلوبی و کاربردی روش همین، برای

 است. ابهامات گونه این به دادن پاسخ حل ها جهتآن در ابهامات انواع وجود دلیل به که داریم کار و سر

 مسأله بالا به پایین از روش عملکرد مبنای شوند. تقسیم ترکوچک اجزای به باید AHP قاعده یک با یعنی

 تقسیم مفاهیم بودن مساله و نسبی نوع درک دو به توانیممی را پیچیده مسائل در ابهام انواع .کنیم حل را

 اجزای به بتوانیم را مسأله و کنیم ایجاد ساختار یک مسأله برای بتوانیم کهاین یعنی : مسأله درک کنیم.

 برای مراتبی سلسله ساختار ایجاد)کنیم  ایجاد مسأله برای شکست ساختار کنیم. یعنی تقسیم ریزتر

-آن برای ثابت معیار یک شوند ومی سنجیده مسائل دیگرهم به نسبت یعنی: مفاهیم بودن نسبی .مساله(

 انجام زوجی مقایسات آن برای بتوان که است این آن حل راه کنیم. مقایسه هم با را هاآن که نداریم ها

 .)مفاهیم زوجی مقایسات(کنیم قیاس هم مقابل در دو به دو را مسائل یعنی دهیم

                                                           
1 Analytic Hierarchy Process 

میمفقط  مبتنی بر ماتریس تص هاسایر روش   

 روش کمترین مربعات خطا

مبدون نیاز به ماتریس تصمی  

 لینمپ

 رتبه بندی آنتروپی شانون

 روش بردار ویژه درجه بندی

های وزن دهیمهمترین روش  
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 کامل نمونه تکنیک این شد ارائه ساعتی ال آقای توسط نیز روش این :(ANP) شبکه تحلیل فرایند

 بین ای شبکه یا درونی روابط مراتبی، سلسله روابط وجود بر علاوه ANP روش در. باشدمی AHP روش

 . است سازی پیاده قابل خوبی به دسیژن سوپر افزار نرم در نیز روش این .دارد وجود نیز عوامل

 بر علاوه ایگزینه معیار گیریتصمیم یسماتر یک از استفاده با تکنیک این در :(Linmap) لینمپ روش

 آن حل و سازیبهینه مدل یک ایجاد با واقع در .دهدمی ما به را هاگزینه بندیرتبه معیارها، وزن محاسبه

 برای Linmap روش واقع در آورد. بدست را معیارها اوزان توانمی سازی هبهین افزارهای نرم توسط

 مبتنی روش این شود.می استفاده گیرندهتصمیم یهنذ آل ایده پیداکردن و هاشاخص وزن کردنمشخص

  .است خطی ریزیبرنامه مدل به تبدیل قابل که است ریاضی سازی بهینه مدل یک حل بر

 در تصمیم سازیبهینه و چندمعیاره گیریتصمیم در تصمیم بهترین اتخاذ برای: (UTA) مطلوبیت

 از گردید. مطرح اسسیسک توسط 4327 سال در بار اولین تکنیک این .کنیممی استفاده UTA از مسئله

 تابع برآورد امکان مدل این. است شده برده کار به مختلفی هایزمینه در روش این تاکنون زمان آن

 منظور به چنینهم .دارد ازنی هاگزینه اولیه بندیرتبه به فقط و سازدمی فراهم را گیرندهتصمیم مطلوبیت

 برآورد حین در است قادر مدل این .شودمی انجام بهینگی از پس حساسیت تحلیل مدل، بیشتر اعتبار

 نماید. حل را به یکدیگر هاشاخص وابستگی مشکل مطلوبیت تابع

 

 بندی . رتبه2-6-4-2

 به هاروش این است. وهشپژ هایگزینه بندیرتبه تنها هدفشان که هستند هاییروش دسته این در

 یا و کمکی عنوان به و گیرندنمی قرار استفاده مورد تنهایی به اصولا زیرا هستند معروف کمکی هایروش

 وزن نیازمند پژوهش هایگزینه بندیرتبه برای هاروش آیند. اینمی اول دسته هایروش با ترکیبی

 دسته هایروش توسط کهاین هم و شود داده هندهد پاسخ توسط تواندمی هم وزن این که هستند معیارها

 دسته کمکی هایروش ترینمهم از شوند. هاروش این وارد ورودی عنوان به سپس شود و محاسبه اول

 نمود. اشاره زیر هایروش به توانمی دوم

 بندی رتبه .شد ارائه یون و هوانگ توسط 4324 سال در بار اولین برای روش این: TOPSISتکنیک 

 به شباهت میزان ترینکم و مثبت آل ایده گزینه به نزدیکی یا شباهت میزان ترینبیش اساس بر هاگزینه

 مطلوبیت میزان ترینبیش که است ای گزینه مثبت آل ایده گزینه. شودمی انجام منفی آل ایده گزینه

 گزینه ها بین فاصله معیار روش این در. باشد نداشته خارجی وجود تواند می الزاماً و باشد داشته را ممکن

 .است اقلیدسی فاصله اساس بر
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 گیریتصمیم هایروش از یکی عنوان به کوپراس روش از استفاده اخیر هایسال در :COPRASکوپراس

گرفتن  درنظر و هاگزینه کامل بندی رتبه محاسبه، سادگی آن دلیل و ستا شده زیاد شاخصه چند

 .باشدمی منفی و مثبت معیارهای

 بهترین از یکی روش این. است شده استفادهآراس  تکنیک از گزینه بهترین تعیین برای :ARASآراس

 ترینبیش که است آن گزینه بهترین. است گزینه بهترین انتخاب برای معیاره چند گیریتصمیم هایروش

 (2747،تورسکیس و اسزاوادسک) باشد داشته مثبت عوامل از را فاصله ترینکم و منفی عوامل از را فاصله

 بر نیز گیریتصمیم است، نموده معنی درآوردن ردیف به و آراستن را بندی رتبه( 4904) فرهنگ منوچهر

 از گزینه یک انتخاب منظور به موارد از بسیاری در. دارد دلالت گزینه تعدادی بین از گزینه یک انتخاب

 و هااولویت حسب بر( بندیرتبه) هاآن مودنن مرتب به نیاز( گیریتصمیم) گزینه محدودی تعداد بین

 موقعیت ترتیب بدین. شودمی انجام خاصی هایمعیار حسب بر معمولاً  که است دیگری بر یک هر مزایای

 انتخاب، را هاگزینه از متناهی تعداد تواندمی گیرندهتصمیم و شده مشخص دیگر گزینه به نسبت هرگزینه

 در و بندیرتبه بتواند که روشی ارائه بنابراین .(2770، 4)شی، شیور و لی کند بندیرتبه و بندیاولویت

 بالاتری اطمینان قابلیت از و نماید تسهیل مختلف معیارهای به توجه با را انتخاب و گیریتصمیم نتیجه

 قتصادیا پیشرفت عامل ترینمهم را آن داناناقتصاد که گذاری،سرمایه. است اهمیت حائز باشد، برخوردار

 و موفق هایشرکت تفکیک به مالی مشاوران و گذارانسرمایه آن در که است تصمیماتی جمله از دانند،می

 خود عاید بیشتری منافع هاترینموفق انتخاب با هاآن مالی بندی رتبه با  چنینهم پرداخته و ناموفق

 براساس هاشرکت کردنتبمر، اقتصادی علوم بزرگ فرهنگ در مالی بحث در بندیرتبه .نمایند

بندی شرکت ها به منظور تبهر .(4929، زادهقلی( است شده تعریف وری بهره و کارایی توانایی،کیفیت

ها ها و برتریبندی، اولویتی رتبهگیرد. در نتیجهها انجام میگیری در جهت انتخاب برترین شرکتتصمیم

-گذاری درستی انجام داد. اما آننتخاب نمود و سرمایهها را اترین شرکتتوان موفقمشخص شده، لذا می

شود، مواجهه و مقابله با تغییرات محیطی است. در چه به عنوان مشکل اصلی مدیران امروزی تعریف می

گیران را در این میان نهادهای اطلاع رسانی با ارائه اطلاعات به موقع، صحیح، مناسب و مربوط، تصمیم

 برای عملکرد شاخص مفیدترین مالی هاینسبت(. 4934کنند )سودابه، می اتخاذ تصمیمات خود کمک

 یک هر که معیار چندین کردن لحاظ با بندی (. رتبه2771، 2کاراکاسوغلو و ارطوغلود )هستنت شرک مالی

 این در .شودممکن می معیاره چند گیریتصمیم هایمدل کارگیری به با تنها برخوردارند ای ویژه ازجایگاه

 از (.4922 فضلی، و شکیب شود )دانش استفاده بندیرتبه نوع با متناسب مختلفی هایشاخص از هاشرو

 گیریتصمیم هایروش کارگیری به با و شاخص عنوان به گانهپنج هاینسبت از استفاده با رو این

 کرد. بندی رتبه و مالی ارزیابی را بهادار اوراق بورس عضو هایشرکت توانمی چندمعیاره

                                                           
1 Shih, Shyu,  Lee 
2 Ertugrul and Karakasoglu  
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 بیرونی تهدیدهای و هافرصت شناسایی ضعف قوت، نقاط ابزارهای ترینمهم از یکی هاشرکت بندیرتبه

 و ملی سطوح در هاشرکت بندیرتبهبرای  موجود هایروش مشکلات جمله از .آیدمی شمار به هاشرکت

می که نحوی به است؛ مددرآ یا فروش نظیر اصلی شاخص یک بر تأکید و هاآن جامعیت عدم المللی، بین

 .هاآن برترین نه هاست، شرکت بزرگترین بندیرتبه تنها موجود، ندیبرتبه هایفهرست هدف گفت توان

 سهولت در افراط .کندمی دنبال را متعددی سازمانی برون و سازمانی درون اهداف ها،شرکت بندیرتبه

 از بندی رتبه حاضر هایروش تا است شده بموج هاشرکت بندیرتبه هایداده آسان تهیه و محاسبه

 را هاشرکت بندیرتبه کاربردی اهداف ترینمهم جمله از. باشند داشته بسیاری فاصله خود اصلی اهداف

 :کرد عنوان ذیل شرح به توانمی

جهت محیطی تهدیدهای و هافرصت و داخلی ضعف و قوت نقاط تعیین رقبا، با شرکت مقایسه امکان 

 شرکت؛ هایتوانمندی و محیط با متناسب هایاستراتژی تدوین به کمک

،ها؛ارزیابی بر مبنی آن مختلف واحدهای و شرکت ارشد مدیران عملکرد هدایت و ارشاد بهبود 

براساس جدید های گذاریسرمایه خصوص در گیریتصمیم و گذشته هایگذاریسرمایه در نظر تجدید 

 عملکردها؛ ارزیابی بر بتنیم آمده عمل به هایبندیرتبه

آتی؛ اعتبارات اعطای در هاشرکت برترین انتخاب در اعتباردهندگان به کمک 

برتر؛ هایشرکت به مشتریان وفادارکردن و خرید خصوص در گیریتصمیم و تجدیدنظر 

یا تنبیه مداخله، حمایت، خصوص در دولتی هایسازمان و دولت گیریتصمیم و تجدیدنظر به کمک 

 (4929رستمی، انواری و کاشان قدرتیان) هاشرکت هدایت و تشویق
 

 . پیشینه پژوهش2-1

 پژوهش های داخلی. 2-1-7

( با در نظر گرفتن BCGمتدوازن ) ارزیابی کارت از استفاده با مدلی(، 4929) رستمی انواری و قدرتیان

با  و وری، نیروی انسانی و مدیریتآمالی، فرایندهای داخلی، مشتری، توسعه و نو شش مولفه اصلی شامل

 های صنعتشرکتبندی شاخص عملکردی جهت ارزیابی و رتبه 122مطالعه جامع ادبیات پژوهش، 

و مدل  شانون آنتروپی دهیوزن تکنیکچنین از هم اند،پیشنهاد دادهخودروسازی بورس اوراق بهادار 
4TOPSIS اند.استفاده کرده 

-ها بر اساس شاخصبندی شرکتدو روش معمول رتبه گیری از(، با بهره2649لو )انواری رستمی و ختن

به این نتیجه رسیدند که بین های سودآوری حسابداری های برتری بورس اوراق بهادار تهران و نسبت

                                                           
1 Technique for Order Preference by Similarity to Ideal  Solution 
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این بدان  شود، همبستگی وجود ندارند.ها انجام میبندی که توسط شاخصبندی انجام شده و رتبهرتبه

های سودآوری های بالاتر از حیث نسبتهای برتر منتخب بورس لزوما دارای رتبهه شرکتاست ک معنی

 .باشندنمی

 از سهام سبد یک انتخاب" عنوان با خود ارشد کارشناسی نامه(، درپایان4926استخری ) محمدی نازنین

 الگوریتم سازیبهینه مدل از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت سهام بین

 من بیشینهض سبدحاصله که است نموده عنوان ای گونه به  سهم سبد انتخاب را خود هدف " ژنتیک

 موجود سهام بین از سهم 5 تعداد تحقیق این در سازد. کمینه نیز را گذاریسرمایه ریسک بازده، نمودن

 پژوهش اصلی متغیرهای محاسبه بعدی گام. گردیدند انتخاب صنعت هر وزن به توجه با آماری جامعه در

 بود. الگوریتم عنوان به ساله 9 زمانی دوره یک برای ماهانه بازده و ریسک در

 مدل این در .است کرده ارایه بورس در سهام سبد انتخاب برای (، مدلی4926) و همکاران چهارسوقی

 از شوند. پسمی انتخاب گذاریهسرمای برای برتر صنایع سپس و بندیرتبه و ارزیابی بورس صنایع ابتدا

 انتخاب برتر درهرصنعت هایشرکت و بندیرتبه و ارزیابی جداگانه طور به برتر صنعت هر هایشرکت آن،

ها، . برای ارزیابی صنایع و شرکتاست شده استفاده  PROMETHEE گیریتصمیم روش شوند. ازمی

ی و با استفاده از پرسشنامه در بورس تهران تعیین ها در یک مطالعه پیمایشعوامل موثر بر این ارزیابی

-بندی صنایع بورس و شرکتاند. با بکارگیری مدل توسعه یافته در بورس تهران مشاهده شد که رتبهشده

تواند متفاوت به ری مختلف میذاگهای هر صنعت و به تبع آن انتخاب سبد سهام با راهبردهای سرمایه

ها مستلزم ج مدل تا حد زیادی به این راهبردها وابسته است و تعیین آندست آید. به همین دلیل نتای

 .باشددقت زیادی می

های عضو صنعت فلزات اساسی از بندی شرکت(، برای ارزیابی عملکرد و رتبه4920ابزری و همکاران )

 های پژوهشا بررسی فرضیهب ( به عنوان یک شاخص استفاده کردند.EVAارزش افزوده اقتصادی )

های حسابداری رابطه معنادار وجود ندارد. با انجام مشخص گردید بین ارزش افزوده اقتصادی و شاخص

عمل استانداردسازی بر روی ارزش افزوده اقتصادی محاسبه شده برای هر شرکت، مشخص شد شرکت 

 .اندهترین عملکرد را در دوره مورد بررسی داشتترین و شرکت فولاد خوزستان ضعیفکالسیمین قوی

های صنعت سیمان بورس اوراق تهران را با استفاده از رویکرد (، شرکت4922دانش شکیب و فضلی )

 کاربرد و 4927 –4921 هایسال مالی هایداده اساس بر بندی کردند.رتبه TOPSIS -AHPترکیبی 

-هم .باشدیم مالی عملکرد نظر از رتبه بالاترین دارای فارس سیمان شرکت که شد مشخص مذکور مدل

-FAHP) استفاده ازرویکرد با ناموفق و موفق هایشرکت فکیکچنین در پژوهشی دیگر با عنوان ت

TOPSIS) اندبندی نمودهمعیار سهام منتخب خود را رتبه 44تهران با ارائه  بهادار اوراق بورس در. 

 تحلیل فرآیند از استفاده با ویپرتف انتخاب" عنوان با خود ارشد کارشناسی نامهپایان در ،(4922) مناجاتی

 سلسله تحلیل فرآیند روش از استفاده با ابتدا مالی مختلف معیارهای معرفی با "فازی مراتبی سلسه
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 اوزان از استفاده با را خود منتخب سهام سپس و کرده محاسبه را معیارها وزن  FAHP فازی مراتبی

 استفاده با آن از نمود. پس بندیرتبه ویکور روش از دهاستفا با سهم هر برای معیار هر مقدار و بدست آمده

 .نمود محاسبه را سهم هر در گذاریسرمایه اوزان ژنتیک الگوریتم از

 در موثر عوامل دانش، مدیریت مطلوبیت میزان مطالعه" عنوان با (، در پژوهشی4931) همکاران و جمالی

 مهم عوامل دانش، عوامل مدیریت مطلوبیت یزانم "بهادار اوراق بورس در ریسک مدیریت و سهام انتخاب

 پرسشنامه 247 منظور این به .را بررسی کردند بهادار اوراق بورس در ریسک ومدیریت سهام انتخاب در

 پایایی، سنجش برای کرونباخ آلفای از پژوهش، این در توزیع گردید. کارگزاران و داران سهام بین

 میزان سنجش برای ای نمونه تک t آزمون از ها،داده بودن لنرما سنجش برای اسمیرنوف -کولموگروف

 مدیریت است. متغیرهای شده استفاده هاپرسشنامه برای تحلیل  spss افزار نرم از و متغیرها مطلوبیت

-سرمایه امور در دارانسهام و کارگزاران توسط قبولی قابل حد در سهام انخاب در موثر عوامل و دانش

 .بود برخوردار پایینی مطلوبیت از ریسک مدیریت متغیر فقط و گیرندمی قرار توجه مورد گذاری

 و TOPSIS هایروش از استفاده با سهام انتخاب" عنوان با (، در پژوهشی4936) مهردوست و نادر

 هایروش از استفاده با "تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته سیمان هایخطی شرکت تخصیص

 سیمان های شرکت در سهام انتخاب نحوه بهTOPSIS خطیتخصیص ایشاخصه دچن گیریتصمیم

 بندیرتبه نیز و اجماع به حصول چنین جهتاند. هم پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 بهبهان سیمان شرکت که داد نشان پژوهش نتایج و شد استفاده 4ها ادغام نتایجروش از هاگزینه ترجامع

 و است کسب کرده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته سیمان هایشرکت بین در را اول بهرت

 سهم، هر تقسیمی سود و سهم هر که درآمد شد مشاهده هابین شاخص از شده انجام تحقیقات براساس

 این به مسها خرید هنگام به گذارسرمایه که است لازم پس هستند، اهمیت میزان و وزن بیشترین دارای

 باشند. داشته بیشتری توجه معیار دو

 

 های خارجیپژوهش. 2-1-2

 مراتبی سلسله تحلیل از استفاده با را ترکیه سیمان هایبنگاه عملکرد ،(2770) 2اوغلووکاراکاس ارطغرل

 ردعملک ارزیابی برای فازی مدلی ایجاد را مطالعه این از هدف هاآن .کردند ارزیابی تاپسیس روش و فازی

 وسیله به هاشاخص وزن تعیین در FAHP روش .نمودند عنوان مالی هاینسبت از استفاده با هابنگاه

 .گرفت صورت تاپسیس روش وسیله به نهایی بندیرتبه سپس و شد استفاده گیرانتصمیم

                                                           
1 Copeland 
2 Ertugrul and   Karakasoglu 
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 لهسلس رویکرد طریق از فازی پرتفوی انتخاب "(، در پژوهشی با عنوان2770)4اهلاتکیوگلو و تیریاکی

در  هاآن اند.کرده استفاده "بهینه پرتفوی انتخاب برای عملیات در تحقیق هایروش فازی از مراتبی

 به محدودیت چندین افزودن با چنینهم و نموده استفاده پیازا و انیا توسط شده ارائه مدل از پژوهش خود

 .نمودند آن تعدیل در سعی آن

 هاآن هدفاند. استفاده کرده ANPسهام بهینه از تکنیک  (،  برای انتخاب سبد2772) همکارانش و لی

 یاری ترپربازده سهام انتخاب برای را گذارانسرمایه بتوانند تا بود گذاریسرمایه گیریتصمیم مدل ساخت

بودند.  سهام سبد انتخاب برای مناسب هایوزن و موثر فاکتورهای دنبال به خود پژوهش در هانمایند. آن

 سه گوردن مدل دیدگاه اساس بر رفتند. پیش معیارها انتخاب برای گوردن مدل دیدگاه ساسا بر هاآن

 رشد نرخ و تنزیل نرخ شده، بینیپیش سهام سود شامل که هستند موثر سهم قیمت روی بر اصلی متغییر

 .باشدمی

 چندمعیاره روش دو ابتدا پرتفوی سهام انتخاب تصمیمات بررسی منظور به(، 2773) همکاران و 2زیدوناس

 مدل کنند. سپسمی بندیدسته را سهام ترتیب این به و گرفته کار به9 روابط بندیرتبه نظریه بستر در را

 آن از پس گیرند. ومی کار به شده بندیدسته سهام از پرتفویی انتخاب جهت را غیرخطی سازی بهینه

چنین از نظر خبرگان بهره در این مطالعه هم .سنجندمی ارزیابی هایبا معیار را شده تشکیل هایپرتفوی

 گرفته شده است.

 تکنیکال و تحلیل جمله از گذاریسرمایه گوناگون هایشناسیروش که کردند ادعا ،(2744) و همکاران لی

 از بسیاری ولی کرده تعیین سهام قیمتی رفتار در را مهمی عوامل نهادی، گذارسرمایه تحلیل و بنیادی

 موجود روابط تحلیل نخستین گرانپژوهش این .کنندنمی تشریح کامل طور به را مرتبط کلیدی عوامل

 میان در آنان زعم رساندند. به ثمر به ANP و DEMATEL تکنیک کارگیری به با را عوامل گوناگون میان

 د.هستن گذاریسرمایه تصمیم عوامل مؤثرترین ترتیب به معاملاتی حجم و رشد سودآوری کلیدی، عوامل

تجزیه و تحلیل اساسی به عنوان یک روش ارزشیابی مهم  "(، در پژوهشی با عنوان2744ونکاتش و تیاگی)

 لیو تحل هیبا تجز راسهام  متیدر مورد حرکت مختلف ق اتیجزئ "در مقایسه با تجزیه و تحلیل تکنیکال

 .دندار دیزار تاکبا یو ساختار سازمان یگذارهیبر سرما نیچن. همکندی مقایسه میو فن یاساس

های نسبت اساس بر و فازی معیارة چند گیری تصمیم فنون از استفاده با ،(2742) 1وهمکارانش بالزنتیس

 تحقیق این در. پرداختند 2747 تا 2770 هایسال فاصلۀ در لیتوانی اقتصادی هایبخش ارزیابی به مالی،

 و  FARAS ، FVIKOR6 فنون از یمال عملکرد بهترین دارای اقتصادی هایبخش شناسایی برای

FTOPSIS شد گرفته بهره همزمان طوربه. 

                                                           
1 Tiryaki and Ahlatcioglu 
2 Xidonas 
3 Outranking relations theory 

Balzentis at el 4 
5 Vlse Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje 
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 خودروی قطعات تولیدکننده شرکت ده مالی عملکرد ارزیابی به ،(2749) ادیکلائیغ و اسبوئی خلیلی

 ARAS و FAHP4 روش اساس بر 2744 تا 2772 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس در حاضر

، 2ارزش افزوده نقدی به تریبیش توجه باید ها،شرکت بهترعملکرد ارزیابی برای ددادن نشان و پرداختند

 .داشت غیره و 1، ارزش افزوده بازار 9ارزش افزوده اقتصادی

 و جادویی سهام انتخاب برای VIKOR-DANP مدل ترکیب" عنوان با پژوهشی (،2741)همکاران و شن

 (MCDM)  چندگانه معیارهای با گیریتصمیم روش یک مطالعه این .دادند انجام "سهام عملکرد بهبود

 ارائه روش .کندمی پیشنهاد بنیادی تحلیل و تجزیه اساس بر سهام انتخاب 6 جادویی مشکل حل برای

 برای لازم هایبینش بلکه کند،می کمک آل ایده جادویی سهام شناسایی برای تنها نه پژوهش این در شده

 در تجربی مورد یک مطالعه این این، بر علاوه .دهدمی ارائه مدیریت تیم به ودبهب هایبرنامه بندیاولویت

 که دهدمی نشان نتیجه دهد.می ارائه تایوان در هادی نیمه صنعت از جادویی سهام پنج تحلیل و تجزیه

  .است شده واقع موثر جادویی سهام انتخاب برای پیشنهادی روش

 ولید برق در بخشی از لیتوانی بافرایند انتخاب فن آوری تپژوهشی در ، (2741)1استریم کین و همکارانش

در اند. با ارائه کرده ،ARAS)فرآیند سلسله مراتب تحلیلی( و  AHPهای ریاضی چند معیاره مانند روش

های تولید برق گردآوری شد. آوریز معیارهای ارزیابی برای فنای انظر گرفتن تاثیر محیط، مجموعه

های ای تولید برق را با توجه به جنبههکیفی و کمی کمک کرد تا تکنولوژی یل معیارهایتجزیه و تحل

ها را به ترتیب بندی کنند و آنها رتبهکنولوژیکی، زیست محیطی آناجتماعی و سیاسی اقتصادی، ت

ظرفیت عه بیشتر دهد که در مورد لیتوانی امکان توسار دهند. نتایج مشتق شده نشان میاولویت بندی قر

 .ای وجود داردتولید انرژی هسته

فازی و مدیریت   ARAS فازی و AHPیک روش ادغام جدید مبتنی بر  ،(2741) 0لیو و همکارانش

های )قابلیت ر نظر گرفتن معیارتامین با د زنجیره 6بندی زنجیره تامین سبز پیشنهاد داده و به رتبه

اند تا بهترین پرداخته عملکرد تحویل( یفیت خدمات،ک هزینه خرید، مهارت زیست محیطی، تکنولوژیکی،

 .زنجیره را ارزیابی و انتخاب کنند

 بندی چند معیاره سناریوهای توسعه انرژی بارتبه"ا عنوان بدرپژوهشی   ،(2740) 2نتیس و همکارشزبال

استفاده از  شیافزا ،یانرژ یوربهبود بهرهکه شامل  اروپا هیاتحاد یانرژ ستسیا "مونت کارلو یسازهیشب

                                                           
1 Fuzzy analytic hierarchy process 
2 Cash Value Added 
3 Economic Value Added 
4 Market Value Added 
5 Glamor 
6,Streimikien at el  
7 Chin-Nung Liao, Yan-Kai Fu & Li-Chun Wu 
8 Tomas Balezˇentis, Dalia Streimikien 
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است را مورد بررسی قرار داده اند، این  یگلخانه ا یکاهش در انتشار گازها ر،یدپذیتجد یهایانرژ

که متکی بر  پیشرفته است مدل ارزیابی یکپارچه برآوردهای ارائه شده توسط دو سناریوها  براساس

ق شامل استفاده از . چارچوب پیشنهادی این تحقیاستWATCH و  TIMEرویکردهای مختلف، یعنی 

و روش شباهت به گزینه ایده  ARASارزیابی نسبت تجمعی ، و WASPAS4 مجموع / وزن یابیروش ارز

  بوده است. TOPSISآل 

های ، در پژوهشی به ارائه مدلی برای ارزیابی خدمات بانکی تلفن همراه با استفاده از روش(2740)ایجر

AHP  فازی وARAS ها را با اولویت وزن داخته است. وی ابتدا پرAHP  بدست آورده است و به منظور

کننده دهد که شرایط تسهیلها نشان میبندی خدمات بانکی با روش آراس تلفیق نموده است. یافتهرتبه

ای در خدمات بانکی دارد. به دنبال آن خودکارایی و ریسک حفظ حریم خصوصی و کنندهنقش تعیین

ر هستند. مدل پیشنهادی به غلبه بر مشکلات در فرایند ارزیابی خدمات بانکی گذاخطر امنیتی نیز تاثیر

 .دهدهای خدمات بانکی تلفن همراه را افزایش میکند و بهره وری فعالیتتلفن همراه کمک می

مبتنی بر فواصل  ARASتوسعه متدلوژی "با عنوان  ( در پژوهش خود2742)2بویوکوزکان و همکارش

 دیبار روش جد نیاول یبرا " )DSC9 ) ازی شهودی برای زنجیره تامین دیجیتالمحاسبه شده محیط ف

در این پژوهش از د. نکنیم یمعرفگان کنندنیتامتعیین گزینه مناسب  یرا برا تامین دیجیتال زنجیره

-هایی را در نظر میاطمینان استفاده شده است، موقعیتگیری گروهی در شرایط عدم یک تکنیک تصمیم

گیری هستند. چارچوب گیرندگان در شرایط فقدان تجربه کافی به دنبال تصمیمکه عموما تصمیمگیرد 

تجزیه تحلیل سلسله  IVIF1های فازی شهودی پیشنهادی این پژوهش شامل استفاده از مجموعه

 IVIFدهی و از به منظور وزن IVIF AHPباشد. از ( میARASو ارزیابی نسبت تجمعی ) AHPمراتبی

ARAS ها استفاده شده استبرای ارزیابی گزینه.  
 

 فصل خلاصه. 2-3

ترین گذاری است. از مهمگیری مناسب برای سرمایهدر راستای تصمیم بندی صنایعتبهانتخاب سهام و ر

 مورد در کافی شناخت فصل این در های تجزیه و تحلیل بنیادی است.ساز و کارهای انتخاب سهام روش

 پژوهشگران نتایج بر مروری درنهایت و است شده ارائه بندیی و تکنیکال و رتبهو تحلیل بنیادتجزیه 

که بیشتر  کرد بیان گونهاین توانمی خارجی و داخلی هایپژوهش طبق .است شده بیان موضوع با مرتبط

ها بندیکه در این رتبه بوده است های یک صنایع و انتخاب برترین شرکتبندی شرکتمطالعات برای رتبه

، تاپسیس، آراس، کوپراس، ویکور استفاده شده است و AHPگیری چند معیاره مانند های تصمیماز روش

                                                           
1 Weighted Aggregated Sum/Product Assessment 
2 Gulc¸in B¨uy¨uk¨ozkan 
3 Digital Supply Chain 
4 Interval Valued Intuitionistic Fuzzy 
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بندی صنایع ایران رتبه (، با4939جباری) اند.که به دنبال یافتن مدلی برای انتخاب سبد سهام بودهیا این

 دوم اول، هایرتبهاد که نشان د AHPهای منتخب اقتصادی با روش تحلیل سلسله مراتبی مبنی شاخص

 فلزی محصولات و فولاد و اولیه آهن محصولات تولید اساسی، شیمیایی مواد تولید به ترتیب به را سوم و

(، رای انتخاب سبد سهام بهینه 2772همکارانش) و لی شیونگ دهند. ونمی اختصاص ساختمانی به خود 

هشی به ارائه مدلی برای ارزیابی خدمات بانکی ، در پژو(2740)ایجراند. استفاده کرده ANPاز تکنیک 

 پرداخته است. ARASفازی و  AHPهای تلفن همراه با استفاده از روش
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 فصل سوم

 روش شناسی پژوهش
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 مقدمه

 ارائه موضوع با مرتبط هایپژوهش و موضوع پیرامون نظری چارچوب با پژوهش فرآیند مطالعه پس از

 را اهداف به دستیابی که است هاییتجربه و هامهارت ارائه پژوهش، روش از منظور کلی طوربه .شد خواهد

 و اعتبار با را مختلف علمی هایپدیده که است مسیری گفت توانمی بهتر یا سازدمی ترعملی و ترآسان

-به آمده دست به نتایج که باشد داشته توجه باید گردهد. پژوهشمی قرار بررسی مورد علمی هایپشتوانه

 و است برخوردار بالایی اهمیت از پژوهش در فصل این لذا است، برگزیده که است روشی تأثیر تحت شدت

-واقعیت بررسی فرآیند در علمی معتبر هایروش و ابزار کارگیریبه موجب پژوهش، درست شناختیروش

 .تاس مشکلات حل و مجهولات کشف ها،

 همین به .گیرد قرار بررسی مورد پژوهش روش تا شودمی تلاش است پژوهش زیربنای که فصل این در

 ابزار گیری، نمونه شیوه آماری، جامعه ،پژوهش انجام روش مورد در کوتاهی شرح که شودمی سعی منظور

 .یردگ قرار بررسی مورد پژوهش انجام در نیاز مورد افزارهاینرم و هاداده گردآوری

 

 روش پژوهش .9-7

های بنیادی در بندی و شاخصحاضر از لحاظ هدف، تحلیلی کاربردی است، چرا که تاثیر رتبه پژوهش

گویی از لحاظ پاسخ .شودحل مسائل پیشرو استفاده میبورس اوراق بهادار را بررسی کرده و از نتایج آن در

ها به بندیاکه پس از مشخص نمودن رتبهای و توصیفی است چربه سوالات این مطالعه علی مقایسه

بندی صنایع پردازد. در این پژوهش اطلاعات مورد نیاز برای رتبهگذاران میمقایسه آن با مطلوبیت سرمایه

 ها از پایگاه اطلاعاتی بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است.و شرکت

 

 . قلمرو پژوهش9-2

 شده تنظیم زیر شرح به زمانی و مکانی موضوعی، قلمرو حیطه هس در آن ابعاد به بسته پژوهش قلمرو

 .است

 موضوعی . قلمرو9-2-7

مالی  مدیریت حیطه در موضوع این که دارد قرار گذاری و تحلیل بنیادیدر حوزه سرمایه موضوعی قلمرو

 است.

 مکانی قلمرو . 9-2-2

 .است شده انتخاب ر تهرانپذیرفته شده در بورس اوراق بهادا هایشرکت کلیه مکانی، قلمرو

 زمانی . قلمرو9-2-9

 است. 4931تا 4937 سال از سالهیک هایدوره مالی اطلاعات به مربوط زمانی، قلمرو
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 . روش گرداوری اطلاعات9-9

 های زیر استفاده شده است:ها از شیوهوری دادهآدر این پژوهش برای گرد

 گیریبهره با ایکتابخانه روش از شد، ذکر دوم فصل رد که پژوهش پیشینه و نظری مبانی مطالعه برای -

 .است شده استفاده هانامهپایان و لاتین و فارسی تخصصی مقالات و کتب از

 در موجود مدارک و اسناد از پژوهش، گویی سوالاتپاسخ منظوربه نیاز مورد هایداده گردآوری برای -

 است. شده استفاده تهران بهادار اوراق بورس

 

 پژوهشآماری  نمونه و جامعه .9-4

ای از افراد، اشیا و یا چیزهایی که دارای حداقل یک صفت مشترک جامعه آماری عبارت است از مجموعه

(. جامعه آماری این پژوهش شامل 4927ها بپردازد )مقیمی،درباره آن پژوهشخواهد به باشند و محقق می

 باشد.دار تهران میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاکلیه شرکت

 

 پژوهش. نمونه 9-4-7

 شده است: انتخاب ذیل شرایط طبق پژوهش آماری نمونه

 باشد. نداده تغییر را خود مالی سال پژوهش زمانی دوره طیدر  -4

 اطلاعات شرکت در دسترس باشد. -2

 تر نباشد.عدد کم 6ی شرکتی صنعت مربوطه از داده تعداد -9

  باشد. نداشته معاملاتی توقف بررسی مورد دوره در -1

 اند.ماری حذف شدهآها از نمونه ها، بیمههای مالی، بانکواسطه گری -6

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت نمونه، حجم برای انتخابی هایشرکت مطالعه، این در 

 تا 4937 هایسال ی زمانیی یکساله در بازهدوره صورتبه هاشرکت این هایداده که است بوده تهران

است.  شده انتخاب آماری جامعه کلیه پژوهش نتایج از اطمینان برای و است شده آوریجمع 4931

 9و  2است و شرایط بندهای  بوده روروبه آن با محقق هاداده آوریجمع در که هاییمحدودیت براساس

دیده است. تعداد نمونه مورد استفاده صنعت برای پژوهش انتخاب گر 49صنعت حذف گردیده و  40تعداد 

 قابل مشاهده است. 4ها در پیوست( و لیست صنایع و شرکت4-9در جدول )
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 : نمونه آماری قابل آزمون(4-9)جدول 

 91 7936تا  7931تعداد صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال 

 40 اندتعداد صنایعی که فاقد اطلاعات مورد نیاز بوده

 49 تعداد صنایع قابل آزمون پژوهش

 4701 ی شرکتی موجود در تمام صنایعکلیه  داده

 979 اندی شرکتی که فاقد اطلاعات مورد نیاز بودهکلیه داده

 004 ی شرکتی قابل آزمونکلیه داده

 های پژوهشمنبع: یافته           

 های پژوهش:. متغیر9-3

 . متغیر وابسته 9-3-7

 نام متغیر و نحوه محاسبهلف. ا

-عنوان متغیر وابسته معرفی شده است که برای محاسبه مطلوبیت سرمایهدر این پژوهش مطلوبیت به

های روش یوتاستار استفاده شده است که در این روش از ریسک و بازده به عنوان شاخصگذاران از 

در این پژوهش ریسک و بازده محاسبه  شده است.ها استفاده های شرکتی به عنوان گزینهارزیابی و از داده

توان از ها میاستخراج شده است، اما برای محاسبه آن آورد نوینره افزارها از نرماند بلکه مقدار آننشده

 های زیر نیز استفاده کرد.روش

توان بیان کرد یریسک عبارت است از احتمال اختلاف بین بازده واقعی و بازده مورد انتظار. با این توضیح م

تر خواهد بود. انحراف تر باشد ریسک نیز بیشها است که هر چقدر بیشکه ریسک میزان پراکندگی داده

 ( محاسبه می شود. 4-9معیار جذر واریانس است که از رابطه ) 

𝜎2 = ∑
(𝑅𝑖−𝑅̅)2

𝑛−1
                                                                                         ( 1 − 3 ) 

  

𝑛
𝑖=1  

                                                                                                       

 : 𝜎2 واریانس 

 𝑅𝑖  بازدهی :i ام 

 :𝑅̅ میانگین بازدهی 

 𝜎  :انحراف معیار 

 

دهد  بازده سهام از محل تغییرات قیمت و سود نقدی در طول یک دوره نسبت نشان می : این کلبازده 

 اید.و از رابطه زیر بدست می  چقدر است

𝑅 =
(𝑃𝑡+1 − 𝑝𝑡) + 𝐷𝑃𝑆

𝑃𝑡
                                                                                                  (2 − 3) 
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  𝑃𝑡+1  :قیمت پایان دوره )قیمت فروش( سهم 

 𝑃𝑡 قیمت اول دوره)قیمت خرید( سهم : 

 UTAب. فرایند محاسبه مطلوبیت بر اساس روش 

های شرکتی( بر اساس سال )داده هاگذارن ابتدا گزینهدر این پژوهش برای محاسبه مطلوبیت سرمایه

با ها مشخص شده، در مرحله بعدی  بندی گزینهرجحیتبندی شده و بر اساس تکنیک تاپسیس ادسته

-گردیده است، خروجیها محاسبه مطلوبیت تمامی گزینه UTAASTAو تکنیک   GAMSکمک نرم افزار

( قرار دارد. دو تکنیک تاپسیس و یوتاستار 2ریزی خطی مربوطه در پیوست شماره )افزار و برنامههای نرم

روش تاپسیس توسط یون و هوانگ پیشنهاد شده است و یکی از پرکاربرد اند.در ادامه توضیح داده شده

-نزدیک که است ایگزینهمساله چند شاخصه است. هدف اصلی این تکنیک انتخاب  های حلترین روش

 داشته منفی گزینه ترینآل ایده از اقلیدسی فاصله دورترین و آل ایده گزینه به را اقلیدسی فاصله ترین

 ایده نقطه از  iAگزینه  یک فاصله گرفتن نظر در بر علاوه روش این (. در4931همکاران، محمدی و)باشد 

 .شود می گرفته نظر در هم منفی آل ایده نقطه از آن فاصله آل،

 :باشد می زیر شرح به تاپسیس تکنیک اجرای جهت لازم های گام

زیر شده است با استفاده از رابطه گیری موجود به یک ماتریس بی مقیاس گام اول: تبدیل ماتریس تصمیم

 باشد:می

𝑛𝑖𝑗 =
𝑟𝑖𝑗

√∑ 𝑟𝑖𝑗
2𝑚

𝑖=1

 

 

 : wبا استفاده از بردار  vگام دوم : ایجاد ماتریس موزون 

W= {𝑤1, 𝑤2,… .𝑤𝑛 } 

V= ND. 𝑤𝑛×𝑛 =[
𝑣11 𝑣1𝑗 𝑣1𝑛

𝑣𝑚1 𝑣𝑚𝑗 𝑣𝑚𝑛
] 

 

ماتریسی است که فقط عناطر قطر اصلی آن  𝑊𝑛×𝑛ماتریس بی مقیاس شده و  NDفوق  ه در رابطهک 

 غیر صفر خواهد بود.

( بر اساس روابط زیر A-( و راه حل ایدهآل منفی )A+گام سوم: مشخص نمودن راه حل ایده آل مثبت )

 است :

𝑉𝑖𝑗 |𝑗 ∈ 𝐽), (min 𝑉𝑖𝑗 |𝑗 ∈ 𝐽′)|𝑖 = 1,2, … , 𝑛} = { 𝑣1
+, 𝑣2

+, … . . , 𝑣𝑗
+, … . . , 𝑣𝑛

+}= {(MAX  +A 

 

𝑉𝑖𝑗 |𝑗 ∈ 𝐽), (max 𝑉𝑖𝑗 |𝑗 ∈ 𝐽′)|𝑖 = 1,2, … , 𝑛} = { 𝑣1
−, 𝑣2

−, … . . , 𝑣𝑗
−, … . . , 𝑣𝑛

−}= {(min  -A 
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 باشد.گزینه ایده آل منفی می -Aگزینه ایده ال مثبت  و  +Aکه 

ام با ایده  iگردد که در واقع فاصله گزینه چهارم: در این گام میزان فاصله یا اندازه جدایی محاسبه می گام

 قرار است: نباشد  و  نحوه محاسبه آن بدیا با استفاده از روش اقلیدسی  میآل ه

 

{(∑ 𝑣𝑖𝑗 − 𝑣𝑗
+𝑛

𝑗−1 )
2
}
1/2

 ام از ایده آل مثبت iفاصله گزینه  =

 

{(∑ 𝑣𝑖𝑗 − 𝑣𝑗
−𝑛

𝑗−1 )
2
}
1/2

 ام از ایده آل منفی iفاصله گزینه = 

 

گردد. محاسبه نزدیکی نسبی ها به راه حل ایده آل محاسبه میم: در این گام نزدیکی نسبی گزینهگام پنج

iA گردد:ه آل با کمک رابطه زیر محاسبه میاید به راه حل 

 

CLi
+ = 

di
−

di
− + di

+                   0 < CLi
+ ≤ 1              i = 1, 2, … . . , m 

 گام ششم:

𝐶𝐿𝑖 ها بر اساس ترتیب نزولیگزینهبندی در این گام دسته
توان میگردد و بر این اساس انجام می   +

از روش وبیت ها مطلبندی گزینهمود. در این مرحله بعد از ارجحیتوجود در مساله را دسته بندی نگزینه م

 ای ویژه خطی ریزی برنامه هایتکنیک سری یک بر مبتنیروش یوتاستار یوتاستارمحاسبه شده است. 

(، پیشنهاد 4326) توسط سیسکاس و یاناکوپلوسروش این   .است شده بندیرتبه مجموعه برای ارزیابی

سیسکاس، برای هر عمل است. در مدل اصلی لاگرز و  UTAشده است که نسخه بهبودیافته از مدل اصلی 

aA   یک خطای واحد(a)  به  یبرا یبه اندازه کاف . این تابع خطااندکردهبرای مینیم کردن معرفی

ابع خطای مثبت یک تی مناسب نیست اما در این روش نقاط در سراسر منحن یحداقل رساندن پراکندگ

 :است 9-9که به صورت رابطه دوگانه معرفی شده 

 
 𝑢[𝑔(𝑎)]́ = ∑ 𝑢𝑖[𝑔𝑖(𝑎)]𝑛

𝑖=1 − (𝑎)𝜎
+ + (𝑎)𝜎

−                                         ∀𝑎∈ ∀𝑅              3 − 3         
        

 حله به شرح زیر محاسبه شده است:رم چنداین روش در 

𝑢𝑖مرجع   هایبیان ارزش کلی گزینه مرحله اول : [ g(a𝐾)
]  , 𝑘 = 1,2,… . , 𝑚   ابتدا بر حسب

( باید توجه داشت که  1-9طبق رابطه )  𝑤𝑖𝑗و سپس بر حسب متغیرهای  𝑢𝑖(𝑔𝑖) ایهای حاشیهارزش

𝑢𝑖(𝑔𝑖
1) =  است.     0
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wij = Ui( gi
i+1) − Ui( gi

i) ≤ 0                 ∀i = 1 , 2, … , n      ∀j = 1 , 2, … , αi             3-4        
                

, 𝑎𝑘)∆: مرحله دوم 𝑎𝑘+1)   را با در نظر گرفتن خطاهای(𝑎)𝜎
+ + (𝑎)𝜎

− ( 9-6به صورت رابطه )  

 نویسیم:می

 
∆(𝑎𝑘 , 𝑎𝑘+1)  =[𝑈[𝑔(𝑎𝑘)] − (σ(ak)

+ − 𝜎( 𝑎𝑘)

− )] − [𝑈[𝑔(𝑎𝑘+1)] − (σ(ak+1)

+ − 𝜎( 𝑎𝑘+1)

− )]          3 − 5           

 خواهد بود: 9-1به صورت رابطه  مدل برنامه ریزی خطی

 
Min z = ∑  (σ(ak)

+ − 𝜎( 𝑎𝑘)

− )𝑚
𝑘=1                                                                                       3 − 6  

∆(𝑎𝑘 , 𝑎𝑘+1)≥𝛿  ↔ 𝑎𝑘 > 𝑎𝑘+1 

∆(𝑎𝑘 , 𝑎𝑘+1) = 0 ↔ 𝑎𝑘 ~𝑎𝑘+1 

0 ≥ 𝑔𝑗
𝑗
)(iu - 𝑔𝑗

𝑗+1
)(i u  

 

∑ ∑ 𝑤𝑖𝑗

𝛼𝑖−1

𝑗=1

𝑛

𝑖=1
= 1 

 
𝑤 𝑖𝑗 ≥ 0 

 σ(ak)  
+  ≥  0  

 𝜎( 𝑎𝑘)

−  ≥ 0  

: σ     چکعدد مثبت بسیار کو 

پرداخته  ریزی خطیبهینه با استفاده از مدل برنامه های چند گانه یا نزدیک بهبه بررسی جوابدر انتها 

های نزدیک به بهینه را با بایستی میانگین جواب. ای وجود نداشته باشداگر پاسخ بهینه یگانه. شودمی

بهینه  بدست آمده است، (9-0) که از رابطه اضافه نمودن محدودیت جدیدجدید واستفاده از تابع هدف 

  :کرد

Max [ui(gi
*)] = ∑ wij

αi−1
j=1  ,                                       ∀i = 1,2,… , n         3 − 7       

       

𝜀+ *) ≤ z  𝜎( 𝑎𝑘)

−+   ∑ (σ(ak)

+m
k=1جدید : محدودیت 

 Z*    برابر با ارزش بهینه درLP ل است و ی قبمرحله𝜀 باشدمقدار مثبت خیلی کوچک می. 

 

 . متغیر مستقل9-3-2 

بندی به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته شده است که برای محاسبه آن از در این پژوهش متغیر رتبه

، ها، نسبت قیمت به سود هر سهماییهای بنیادی بازده دارروش آراس استفاده شده است که شاخص
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ش دفتری هر سهم، نسبت قیمت به فروش به ازای هر سهم، حاشیه سود عملیاتی، نسبت قیمت به ارز

ها، رشد فروش به عنوان معیارهای محاسبه این روش هستند. تمامی نسبت اهرم، گردش مجموع دارایی

 ( ارائه شده است.2-9متغیرها به صورت خلاصه در جدول )

 
 (: متغیرهای مستقل پژوهش2-9جدول) 

 هابازده دارایی ROA سود خالص ها /کل دارایی

 نسبت قیمت به سود هر سهم P/B جمع حقوق صاحبان سهام  / ارزش روز

 نسبت قیمت به ارزش دفتری هر سهم P/E سود ویژه پس از کسر مالیات / ارزش روز

 نسبت قیمت به فروش به ازای هر سهم P/S فروش به ازای هر سهم   / قیمت هر سهم

 حاشیه سود عملیاتی OGM فروش/ سود ناخالص

 نسبت اهرم LR هاها/ کل بدهیکل دارایی

 هاگردش مجموع دارایی AT ها / فروشکل دارایی

جمع  -جمع درآمدهای سال قبل / )جمع درآمدهای سال قبل 

 (درآمدهای سال جاری

GR رشد فروش 

 

های بت تجمعی مبتنی بر شاخصها از تکنیک ارزیابی نسبندی صنایع و شرکتدر این پژوهَش برای رتبه

 از یکی تکنیک این شود.میاستفاده  گزینه بهترین تعیین برایبنیادی استفاده شده است. این روش 

 که است آن گزینه بهترین. است گزینه بهترین انتخاب برای معیاره چند گیریتصمیم هایروش بهترین

 و زاوادسکاس) باشد داشته مثبت عوامل از را فاصله ترینکم و منفی عوامل از را فاصله ترینبیش

ر نیازمند وزن هستیم که در این ظهای مورد ن( برای محاسبه این روش برای شاخص2747،تورسکیس

( وزن هر شاخص بیان شده 9-9پژوهش با استفاده از دیدگاه خبرگان بدست آمده است که در جدول )

  های محاسبه روش شرح داده شده است.گام است.
 (:  وزن دهی خبرگان9-9ل)جدو

 ROA PB PE PS OGM LR AT GR شاخص ها

 0.06 0.04 0.08 0.2 0.07 0.30 0.1 0.15 وزن

 

 . است شده تشکیل  )تصمیم ماتریس(  معیارها اساس بر هاشاخص امتیازدهی ماتریس نخست گام در

 .دهندمی نشان 𝒋𝒊𝒙 با را آن درایه هر و  Xبا را تصمیم ماتریس

X = 

[
 
 
 
 
𝑥01 ⋯ 𝑥0𝑗 ⋯ 𝑥0𝑛

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑖1

⋮
𝑥𝑚1

⋯
⋱
⋯

𝑥𝑖𝑗

⋮
𝑥𝑚𝑗

⋯
⋱
⋯

𝑥𝑖𝑛

⋮
𝑥𝑛𝑚]

 
 
 
 

   ; i= 0.𝑚̅̅ ̅̅ ̅̅  ; j=1. 𝑛̅̅ ̅̅ ̅ 
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 مقیاس بی ماتریس. است گرفته صورت خطی روش با گیری تصمیم ماتریس سازی مقیاس بی دوم گام در

𝑥̅𝑖𝑗با را آن درایه هرو  𝑥̅  با را شده  صورت خطی روش به سازینرمال ARAS تکنیک در. دهندمی نشان  

 .گیردمی

x̅ij =
xij

∑xij
 

 :شوند نرمال خطی روش به سپس و شوند معکوس باید ابتدا باشند( زیان) منفی نوع از هاشاخص اگر

𝑥𝑖𝑗 = 
1

𝑥𝑖𝑗
−    ,    𝑥̅𝑖𝑗 =

𝑥𝑖𝑗

∑𝑥𝑖𝑗
 

 

𝑥̅= 

[
 
 
 
 
𝑥̅01 ⋯ 𝑥̅0𝑗 ⋯ 𝑥̅0𝑛

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑥̅𝑖1

⋮
𝑥̅𝑚1

⋯
⋱
⋯

𝑥̅𝑖𝑗

⋮
𝑥̅𝑚𝑗

⋯
⋱
⋯

𝑥̅𝑖𝑛

⋮
𝑥̅𝑛𝑚]

 
 
 
 

  ;   i= 0.𝑚̅̅ ̅̅ ̅̅  ; j=1. 𝑛̅̅ ̅̅ ̅ 

 

 دست به برای. شود تبدیل (𝑥) موزون مقیاسبی ماتریس به (𝑥̅) سبی مقیا ماتریس باید سوم گام در

 1 برابر باید هاشاخص اوزان مجموع .باشیم داشته را هاشاخص اوزان باید موزون مقیاسبی ماتریس آوردن

  باشد:    

                                                                                           ∑ W = 1n
j=1 

 

شده  مقیاسبی ماتریس را حاصل ماتریس. شودمی ضرب شده مقیاسبی ماتریس در شده محاسبه اوزان

 .شودمی داده نشان 𝑥با و موزون گویند

𝑗𝑊×  𝑥̅𝑖𝑗=  𝑗𝑖𝑥̂ 

 

𝑥= 

[
 
 
 
 
𝑥̂01 ⋯ 𝑥̂0𝑗 ⋯ 𝑥̂0𝑛

⋮ ⋱ ⋮ ⋱ ⋮
𝑥̂𝑖1

⋮
𝑥̂𝑚1

⋯
⋱
⋯

𝑥̂𝑖𝑗

⋮
𝑥̂𝑚𝑗

⋯
⋱
⋯

𝑥̂𝑖𝑛

⋮
𝑥̂𝑛𝑚]

 
 
 
 

  ;   i= 0. 𝑚̅̅ ̅̅ ̅̅  ; j=1. 𝑛̅̅ ̅̅ ̅ 

 
 :شودمی محاسبه چنین مطلوبیت تابع وسیلههب گزینه هر مطلوبیت میزان چهارم گام در

Si = ∑ x̂ij

n

j=1
 

 باید نهایت در چنینهم. دارد بزرگتری 𝑖𝑆 که است آن گزینه بهترین. شودمی یک برابر 𝑖𝑆 مقادیر مجموع

 محاسبه بهینه مقدار یک با 𝑖𝑆 مقایسه اساس بر 𝑖𝐴 گزینه مطلوبیت درجه. شود محاسبه مطلوبیت درجه
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 شده موزون ماتریس مقادیر بهترین یا صنعت نرم خبرگان، دیدگاه اساس بر )𝑜𝑆 (بهینه مقدار. شودمی

 :است محاسبه قابل زیر صورت به و شده داده نشان 𝑖𝐾 با 𝑖𝐴 گزینه مطلوبیت جهدر. است حصول قابل

𝑘𝑖 = 
𝑠𝑖

𝑠0
 

در این  د.بو خواهد بهتر گزینه باشد نزدیکتر یک به مطلوبیت درجه هرچه و است [7.4، 4] بین 𝑖𝐾 مقدار

 .اندبندی شدهش تمامی صنایع به تفکیک سال رتبهپژوه

 

 یند پژوهشفرا .9-6

های مستقل پژوهش مانند بازده در این پژوهش مراحل مختلفی اجرا شده است تا در نهایت ارزش متغیر

نسبت قیمت به سود هر سهم، نسبت قیمت به ارزش دفتری هر سهم، نسبت قیمت به فروش به ها، دارایی

و  دیدهمحاسبه گر د فروشها، رشازای هر سهم، حاشیه سود عملیاتی، نسبت اهرم، گردش مجموع دارایی

در ادامه توضیحات  .شده استبه رابطه آن با مطلوبیت پرداخته  و شدهبندی انجام ها رتبهبرمبنای آن

 ( قابل مشاهده است.4-9)شکلمربوط به هر مرحله شرح داده شده است. این فرایند در 
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 فرایند پژوهشنمودار (: 4-9)شکل  

 های پژوهشمنبع: یافته

ه اولمرحل  

 مرحله چهارم

 

 

 

 

 مرحله سوم

 

 مرحله دوم

 انتخاب نمونه آماری

های بنیادیبدست آوردن شاخص  

 ها مبنی بر روش آراسرتبه بندی شرکت

بازده و ریسک های شاخص  برای بدست آوردن مطلوبیت  

 

 بازده دارایی ها

P/E 

P/B 

 رشد فروش

 گردش مجموع دارایی ها

P/S 

 حاشیه سود عملیاتی

 نسبت اهرم

رحله پنجمم براورد مدل رگرسیون و تحلیل مدل  
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 . مرحله اول: انتخاب نمونه آماری9-6-7

ارائه شده  4931تا  4937در این مرحله لیست تمام صنایع پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از سال 

شرکت  6ها از ی شرکتی آندادهکه دارای اطلاعات ناقص بوده و تعداد صنعت به دلیل آن 40است. که 

هایی که برای آزمون انتخاب ( لیست صنعت9-9اند. که در جدول شماره )تر بوده است حذف گردیدهکم

 اند، آورده شده است.اند و صنایعی که حذف گردیدهشده

 
 (: لیست صنایع مورد آزمون و حذف شده9-9جدول)

 صنایع حذف شده صنایع مورد آزمون

 ولات داروییمواد و محص

 خودرو وساخت قطعات

 محصولات فلزی

 ماشین الات و دستگاه های برقی

 سایر محصولات کانی غیر فلزی

 سیمان ، آهک، گچ

 ماشین الات و تجهیزات

 فلزات اساسی

 کاشی و سرامیک

 محصولات غذایی و آشامیدنی به جز

 حصولات شیمیاییم

 قند و شکر

 استخراج کانه های فلزی

 منسوجات

 و ارتباطات اطلاعات

 نسوجات

 لاستیک و پلاستیک

 سایر محصولات کانی غیر فلزی

 فراورده های نفتی

 پیمانکاری صنعتی

 انبوه سازی املاک و مستغلات

 حمل و نقل انبار داری

 رایانه و فعالیت های وابسته

 زراعت و خدمات وابسته

 استخراج زغال سنگ

 واسطه گری های مالی و پولی

 ای برقیلات و دستگاه هآین شما

 محصولات کاغذی

 حمل و نقل آبی

  عرضه برق و گاز بخار و آب گرم
  
  

 

 هاهای بنیادی و محاسبه آن. انتخاب شاخص9-6-2

هایی که . در این راستا ابتدا شرکتاندشدهها برای پاسخگویی به سوالات پژوهش آماده در این مرحله داده

های بنیادی اند حذف شده و در مرحله بعد شاخصاده پرت بودههستند و یا دارای د داری اطلاعات ناقص

محاسبه شده اند. بر اساس دیدگاه خبرگان وزن مشخصی  برای هر شاخص در نظر گرفته شده است. چون 
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زی استفاده شده است. که از باشد برای نرمال سازی از بی مقیاس سازی فامنفی می دها شامل اعداداده

 ( قابل محاسبه است: 9-3( و )9-2های )رابطه

 

 (: برای یک شاخص با جنبه مثبت9-2رابطه )

𝑅𝑖𝑗 =
𝑥𝑖𝑗 − 𝑥𝑗

𝑚𝑖𝑛

𝑥𝑗
𝑚𝑎𝑥 − 𝑥𝑗

𝑚𝑖𝑛
 

 

 (: برای یک شاخص با جنبه منفی9-3رابطه )

𝑅𝑖𝑗 =
𝑥𝑗

𝑚𝑎𝑥−𝑥𝑖𝑗

𝑥𝑗
𝑚𝑎𝑥 − 𝑥𝑗

𝑚𝑖𝑛
 

 

 ها مبتنی بر آراسرکتبندی ش. رتبه9-6-9

راس رتبه آ ها بر حسب سال و صنعت به صنعت با تکنیکله پس از فیلتر و مرتب سازی دادهدر این مرح

 هرسال مشخص شده است. درو ده شرکت برتر در تمامی صنایع  بندی انجام گرفته شده است

 بازده و ریسک هایشاخص برای . بدست آوردن مطلوبیت9-6-4

ستار به بررسی ریزی خطی  حاصل از روش یوتاو برنامه GAMSا استفاده از نرم افزار در این مرحله ب

که مطلوبیت به ازای دو  های شرکتی بر مبنای دو شاخص ریسک و بازده پرداخته شده استهمطلوبیت داد

تدا برای محاسبه مطلوبیت نرمال شده اب های واقعی و دادهای نرمال شده محاسبه شده است.دسته داده

چنین مطلوبیت برای سال آتی نیز ، هماندشده سازی مقیاس سازی فازی نرمالبیریسک و بازده با 

 مشخص شده است.

 . براورد مدل رگرسیون و تحلیل مدل 9-6-3

ماری و رگرسیون با استفاده از نرم آهای گویی به سوالات پژوهش آزموندر این مرحله به منظور پاسخ

 اند.بدست آمده و تحلیل شده Spss , Eviewsافزارهای 

 اطلاعات تجزیه وتحلیل هایروش .7-3

 و خلاصه شد، آوریجمع هاداده آن طی که است ایچندمرحله فرآیند یک هاداده تجزیه وتحلیل فرآیند

 برای منظور این گردد. به فراهم هاآزمون انجام و هاتحلیل اجرای زمینه تا شوندمی پردازش درنهایت

 بندی از روش آراس استفاده شده است و برای راحتی محاسباتکردن، رتبهخلاصه متغیرها، اولیه بهمحاس
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 و شده استفاده استنباطی و توصیفی آمار از اطلاعات پردازش برای و است شده استفاده اکسل نرم افزار از

 .گیرندمی قرار وتحلیل تجزیه مورد Eviews و  spss نرم افزار کمک به

 

 های مورد استفادهروش. 9-3

برای محاسبه رتبه های متفاوتی استفاده شده است. ها و پاسخ به سوالات پژوهش از روشبرای تحلیل داده

لیل شده است. ج آن با استفاده از آمار توصیفی تحراس استفاده شده است و نتایآبندی صنایع از تکنیک 

استفاده شده است که در نهایت  GAMSنرم افزار  برای  محاسبه مطلوبیت از روش یوتاستار و تاپسیس و

های رگرسیون غیرخطی استفاده برای تحلیل رابطه بین این دو متغیر از نمودارهای تابع تجمعی و مدل

 شده است.

 

 . خلاصه فصل9-3

 و مکانی و زمانی قلمرو چنینهم است. شده پرداخته پژوهش روش به مقدمه بیان از پس فصل این در

 مورد تجزیه وتحلیل و خام هایداده سازیآماده مراحل ادامه در است. شده ارائه اطلاعات دآوریگر ابزار

 هایآزمون و هاروش اساس بر است. درنهایت شده بیان کامل طوربه پژوهش سوالات به پاسخ برای نیاز

 مدل برآورد به چهارم فصل در هاداده تجزیه و تحلیل برای شده، تشریح کامل طوربه که شده انتخاب

 شده است. پرداخته نتایج استخراج و پژوهش
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 فصل چهارم

تجزیه و تحلیل 

 هاداده
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 مقدمه

 و مطالعه اصلی هایپایه از یکی علمی، پژوهش روش فرآیند از بخشی عنوان به اطلاعات تحلیل و تجزیه

-پژوهش، به جمع مسئله به گوییپاسخ راستای گر درپژوهش صل،ف این در دیگر عبارتی به است. بررسی

 در پردازد.ها میداده تحلیل و مختلف به تجزیه هایروش از های خام  و پردازش نشده پرداخته،آوری داده

 به مربوط توصیفی آمار ابتدا راستا، این در .گیردمی قرار تحلیل و تجزیه مورد پژوهش مدل فصل این

 نهایی مدل درنهایت و هافرضیه به پاسخ جهت هاییآزمون سپس و شده ارائه پژوهش صلیا متغیرهای

 نرم از استفاده با آماری، نمونه هایشرکت مالی هایصورت از شده آوری جمع هایداده .است گردیده ارائه

 با سپس .شدند محاسبه افزار نرم این کمک به پژوهش متغیرهای مقدار و شدند بندی دسته اکسل افزار

 گرفت. قرار بررسی مورد مدل پژوهش Eviews افزار نرم از استفاده

 

 پژوهش مدل تحلیل و تجزیه

 . آمار توصیفی4-7

به عنوان نمونه،  صنعت 49برای  متغیر آراس بندی مقداری( آمار توصیفی مربوط به دهک4-1جدول )

نرمال شده محاسبه گردیده و  سال است، که مطلوبیت به دو صورت دادهای واقعی و دادهای 0طی 

-ها بدست آمده است، این پارامترها عمدتا شامل اطلاعات مربوط به شاخصمطلوبیت آتی برای هر دو آن

های پراکندگی نظیر انحراف معیار، چنین اطلاعات مربوط به شاخصهای مرکزی نظیر میانگین، میانه و هم

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل گین است که نشانترین شاخص مرکزی میانچولگی و کشیدگی است. مهم

دهد که میانگین ها نشان میها است. یافتهدادن مرکزیت دادهتوزیع است و شاخص مناسبی برای نشان

مطلوبیت واقعی و نرمال شده روندی کاهشی داشته است اما در مطلوبیت نرمال شده آتی این روند به 

ترین مقدار را داشته است و در ترین مقدار و در دهک نهم کمیشصورت نوسانی بوده که در دهک آخر ب

گیرتری داشته است. اند میانگین تغییرات چشمها بدون تغییر لحاظ شدهمطلوبیت واقعی آتی چون داده

ترین خر روندی کاهشی داشته است که بیشآمیانگین متغیرهای ریسک و بازده از دهک اول تا دهک 

های کشیدکی و چولگی چنین برای متغیرها شاخصبازده در دهک اول است. هم میانگین برای ریسک و

الگوی بازده . ها نسبت به توزیع نرمال داردکشیدگی توزیع دادهدهنده محاسبه گردیده است که نشان

اند که این هایی بالاتری داشتهاند بازدهتر بودههایی که براساس بنیادی ضعیفدهد آنهمزمان نشان می

که عدم توجه بازار به عوامل بنیادی را ی وجود سفته بازی در بازار باشد و یا اینتواند نشان دهندهمی

گذار بوده کوتاه مدت در نتیجه نهایی تاثیر چون دوره بررسی یک ساله بوده است نوسانات، نشان دهد

کافی رشد قیمت داشته  ه حدتوان بیان کرد وقتی شرکتی از لحاظ بنیادی قوی است بچنین میاست. هم

چنان رشد قیمتی نداشته است که شاهد بازده بالایی برای آن باشیم. جدول نهایی آمار دیگه آناست و 

 های بیشتری را مورد بررسی قرار داده است.قابل مشاهده است که شاخصدر پیوست توصیفی 
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 (: آمار توصیفی بر اساس دهک بندی مقداری4-1جدول )
 دهم دهم دهک نهم دهک هشتم دهک هفتم دهک ششم دهک پنجم دهک چهارم دهک سوم دهک دوم دهک اول وصیفی / دهکامار ت متغیرها

مطلوبیت نرمال 

 شده
 0.16 0.14 0.1 0.175 0.241 0.133 0.241 0.218 0.18 0.232 میانگین

 0.33 0.263 0.17 0.28 0.464 0.25 0.422 0.356 0.33 0.457 انحراف معیار

 4.68 5.66 4.33 4.16 3.19 5.61 3.24 3.74 4.77 3.341 چولگی

 23.55 37.77 19.66 22.53 9.63 38.12 10.88 16.16 24.6 10.61 کشیدگی

مطلوبیت نرمال 

 شده آتی
 0.27 0.15 0.224 0.2 0.27 0.127 0.22 0.16 0.21 0.17 میانگین

 0.52 0.35 0.5 0.41 0.53 0.26 0.474 0.37 0.44 0.37 انحراف معیار

 2.16 4.051 2.86 2.898 2.25 4.11 2.91 3.67 3.12 3.64 چولگی

 3.17 16.023 6.91 7.433 3.66 16.33 7.5 12.78 8.78 12.48 کشیدگی

 0.36 0.329 0.22 0.22 0.25 0.29 0.28 0.3 0.22 0.37 میانگین مطلوبیت واقعی

 0.4 0.4 0.34 0.3 0.34 0.37 0.34 0.39 0.3 0.43 انحراف معیار

 0.835 1.05 1.85 1.81 1.64 1.371 1.392 1.87 1.95 0.74 چولگی

 0.17- 0.746- 1.71 2.092 1.1 0.134 0.421 3.89 2.48 1.28- کشیدگی

مطلوبیت واقعی 

 آتی
 0.133 20.03 0.22 0.25 0.26 0.27 19.16 0.3 18.9 0.31 میانگین

 0.23 166.35 0.34 0.36 0.38 0.39 161.9 0.41 160 0.42 انحراف معیار

 3.32 8.36 1.86 1.76 1.49 1.41 8.6 1.136 8.66 1.12 چولگی

 9.92 70 1.65 1.26 0.347 0.054 73.99 0.67- 74 0.7- کشیدگی

 14.31 13.44 14.32 13.65 15.09 13.37 15.08 13.06 14.7 16.3 میانگین ریسک

 11.55 10.52 12.63 10.02 12.76 8.49 9.36 7.76 8.95 12.92 انحراف معیار

 1.61 2.95 4.09 1.33 1.92 1.23 1.05 0.631 1.74 1.82 چولگی

 3.84 14.42 24.91 2.82 4.071 1.15 0.554 0.028- 3.59 4.25 کشیدگی

 1.02 1.15 2.72 3.74 3.33 1.7 3.15 2.87 2.95 4.001 میانگین )%(بازده

 6.41 4.87 7.4 10.17 5.98 4.75 5.4 6.75 5.47 6.7 انحراف معیار

 0.856- 1.22 3.24 5.93 0.678 0.355 0.684 2.87 1.17 1.11 چولگی

 3.982 2.34 17.77 44.75 0.675 0.094- 0.074 12.82 1.31 1.16 کشیدگی

منبع: یافته های پژوهش               
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صورت خلاصه ارائه شده است، که در های مقداری به ( مقدار میانگین متغیرها در دهک2-1در جدول )

های محاسبه شده همزمان و آتی و ریسک و بازده ( در سه بخش برای مطلوبیت4-1) هایشکلمجموعه 

و ریسک و بازده وجود  ین مطلوبیتگر آن است که الگویی مشخص بم شده است که بیانینمودار ترس

 ندارد.
 ( مقدار میانگین2-1جدول )

امار توصیفی 

 / دهک

مطلوبیت 

 نرمال شده

مطلوبیت 

نرمال شده 

 آتی

مطلوبیت 

 واقعی

مطلوبیت 

واقعی 

 آتی

 بازده ریسک بتا شارپ

 
 میانگین میانگین میانگین میانگین میانگین میانگین میانگین میانگین

 4.001 16.3 0.81 1.71- 0.31 0.37 0.17 0.232 دهک اول

 2.95 14.69 0.66 1.33- 18.87 0.22 0.209 0.181 دهک دوم

 2.87 13.06 0.185 4.58- 0.3 0.3 0.16 0.218 دهک سوم

 3.15 15.08 0.89 1.62- 19.16 0.28 0.22 0.241 دهک چهارم

 1.7 13.37 0.49 2.34- 0.27 0.29 0.127 0.133 دهک پنجم

 3.33 15.09 0.74 1.9- 0.26 0.25 0.27 0.241 دهک ششم

 3.74 13.65 0.74 3.25- 0.25 0.22 0.2 0.175 دهک هفتم

 2.72 14.32 0.3 2.51- 0.22 0.22 0.224 0.1 دهک هشتم

 1.15 13.44 0.511 2.12- 20.03 0.329 0.15 0.14 دهک نهم

 1.02 14.31 0.16 4.64- 0.133 0.36 0.27 0.16 دهم دهم

 منبع: یافته های پژوهش

 

 4بخش
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 2بخش

 
 9بخش

 
 ک مقداری آراسمیانگین مربوط به دهنمودار (: 4-1)شکل 

 

دو صورت به  متغیر آراس است، که مطلوبیت بندی تعدادی( آمار توصیفی مربوط به دهک9-1) جدول

ها بدست آمده های نرمال شده محاسبه گردیده و مطلوبیت آتی برای هر دو آنههای واقعی و دادهداد

ها کاهش و کشیدگی داده است، میانگین برای مطلوبیت نرمال شده روندی صعودی داشته است، چولگی

یافته است. برای مطلوبیت نرمال شده سال آتی این روند به صورت نوسانی بوده است و در دهک اول و 

های چنین برای متغیرها شاخصهمترین مقدار است. کم ترین مقدار و در دهک ششمپنجم بیش

ها نسبت به توزیع نرمال ادهکشیدگی توزیع ددهنده کشیدکی و چولگی محاسبه گردیده است که نشان

است.ترین مقدار را داشتهر دهک ششم کمترین مقدار و ددارد. میانگین ریسک در دهک آخر بیش
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 (:  آمار توصیفی بر اساس دهک بندی تعدادی  متغیر آراس9-1جدول )
 امار توصیفی / دهک

 
 دهم کده دهک نهم هشتم دهک دهک هفتم دهک ششم دهک پنجم دهک چهارم دهک سوم دهک دوم دهک اول

مطلوبیت 

 نرمال شده

 0.22 0.19 0.217 0.24 0.13 0.23 0.17 0.1 0.13 0.16 میانگین

 0.46 0.33 0.35 0.422 0.255 0.46 0.288 0.17 0.25 0.33 انحراف معیار

 3.32 4.63 3.73 3.24 5.64 3.2 4.12 4.34 5.78 4.68 چولگی

 10.37 23.46 16.08 10.9 38.59 9.65 22.17 19.69 39.34 23.55 کشیدگی

مطلوبیت 

نرمال شده 

 آتی

 0.17 0.2 0.15 0.24 0.12 0.271 0.19 0.25 0.15 0.27 میانگین

 0.37 0.43 0.34 0.49 0.26 0.53 0.39 0.51 0.34 0.52 انحراف معیار

 3.56 3.11 4.19 2.67 4.13 2.25 3.17 2.64 4.14 2.16 چولگی

 11.85 8.76 17.27 6.05 16.55 3.66 9.32 5.68 16.84 3.17 کشیدگی

مطلوبیت 

 واقعی

 0.38 0.23 0.29 0.27 0.3 0.24 0.21 0.23 0.318 0.36 میانگین

 0.438 0.3 0.39 0.335 0.38 0.34 0.28 0.35 0.39 0.4 انحراف معیار

 0.722 1.86 1.86 1.49 1.29 1.65 1.89 1.72 1.11 0.835 چولگی

 1.35- 2.19 3.85 0.775 0.083- 1.12 2.52 1.22 0.6- 1.17- کشیدگی

مطلوبیت 

 واقعی آتی

 

 0.32 18.84 0.33 19.14 0.29 0.26 0.25 0.21 19.22 0.13 میانگین

 0.42 160.9 0.42 161.89 0.4 0.38 0.36 0.33 162.9 0.23 انحراف معیار

 1.06 8.66 0.98 8.6 1.24 1.49 1.74 1.99 8.54 3.32 چولگی

 0.84- 74.99 1.01- 73.99 0.39- 0.347 1.1 2.22 73 9.92 کشیدگی

 ریسک

 
 
 
 

 16.75 14.1 13.47 15.13 13.2 15.31 13.47 13.99 13.77 14.31 میانگین

 13 8.39 8.43 9.42 8.49 12.66 10.09 12.51 10.55 11.55 انحراف معیار

 1.79 1.72 1.04 0.984 1.26 1.932 1.37 4.25 2.78 1.61 چولگی

 4.1 3.99 1.35 0.5 1.2 4.14 2.84 26.46 13.1 3.84 کشیدگی

 )%(بازده

 
 
 
 

 4.13 2.81 2.7 3.4 1.62 3.25 3.81 2.64 1.35 1.02 میانگین

 6.79 5.12 6.92 5.51 4.75 5.84 10.31 7.26 5.06 6.41 انحراف معیار

 1.06 1.1 2.8 0.6 0.39 0.7 5.76 3.45 1.11 0.856- چولگی

 1.01 1.59 11.84 0.16- 0.088- 0.95 42.76 19.57 1.59 3.98 کشیدگی

منبع :یافته های پژوهش               
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های تعدادی به صورت خلاصه ارائه شده است، که در ( مقدار میانگین متغیرها در دهک1-1در جدول )

همزمان و آتی و ریسک و بازده های محاسبه شده ( در سه بخش برای مطلوبیت2-1های )شکلمجموعه 

گر الگویی نوسانی و نامشخص بین مطلوبیت واقعی و نرمال شده و ریسک نمودار ترسیم شده است که بیان

 و بازده است.
 (:مقدار میانگین متغیرها1-1جدول)
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امار توصیفی / 

 دهک

مطلوبیت 

نرمال 

 شده

مطلوبیت 

نرمال 

 شده آتی

مطلوبیت 

 واقعی

مطلوبیت 

واقعی 

 آتی

 بازده ریسک بتا ارپش

 میانگین  میانگین  میانگین  میانگین  میانگین  میانگین  میانگین  میانگین   

 1.02 14.31 0.16 4.64- 0.13 0.36 0.27 0.16 دهک اول 

 1.35 13.77 0.54 2.05- 19.22 0.318 0.15 0.13 دهک دوم

 2.64 13.99 0.29 2.57- 0.21 0.23 0.25 0.1 دهک سوم

 3.81 13.47 0.7 3.26- 0.25 0.21 0.19 0.17 ارمدهک چه

 3.25 15.31 0.77 1.87- 0.26 0.24 0.271 0.23 دهک پنجم

 1.62 13.2 0.49 2.36- 0.29 0.3 0.12 0.13 دهک ششم

 3.4 15.13 0.88 2.35- 19.14 0.27 0.24 0.24 دهک هفتم

 2.7 13.47 0.2 3.84- 0.33 0.29 0.15 0.217 دهک هشتم

 2.81 14.1 0.6 1.37- 18.84 0.23 0.2 0.19 همدهک ن

 4.13 16.75 0.86 1.67- 0.32 0.38 0.17 0.22 دهم دهم
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 2بخش 

 
 9بخش 

 
 میانگین متغیرها مربوط به دهک تعدادینمودار (:  2-1)شکل 

  

  

  های بنیادی چگونه است؟ها بر اساس شاخصبندی شرکتسوال اول: رتبه

 ها چگونه است؟سوال دوم: وضعیت مطلوبیت فعلی و آتی شرکت

بندی انجام شده در های بنیادی و رتبهبه منظور بررسی رابطه بین شاخص دوسوال فوقبرای پاسخ به 

ایی که به لحاظ بنیادی قوی هاند. نتایج نشان داده است که شرکتبرتر معرفی شده شرکت 47هرسال 

ی بندی در دستهدر رتبهاند بوده های کمرشد فروش منفی و یا گردش دارایی دارایاند برای مثال نبوده

تواند شاهدی بر این باشد که بازار همیشه به عوامل بنیادی توجه این می ،اندگرفتههای برتر قرار شرکت

 معرفی گردیده است. 37های  برتر در سال ( لیست شرکت6-1کند. در جدول )نمی
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 37شرکت های برتر در سال  (:6-1جدول )
 مقدار آراس مطلوبیت نرمال شده آتی مطلوبیت واقعی آتی مطلوبیت نرمال شده مطلوبیت واقعی

 0.8411 کاشی سینا 2.009 شیمیایی فارس 1.009 معدنی املاح ایران 2 قند تربت جام 1.01 قند تربت جام

 0.8089 باما 0.155 کالسیمین 1.008 دماوند معدنی 0.755 معادن منگنز ایران 1.005 معادن منگنز ایران

 0.7787 لعابیران 0.154 سیمان شمال 1.006 پگاه آذربایجان 0.75 شکر شاهرود 1 شکر شاهرود

 0.7741 کاشی سعدی 0.15 ایران تایر 1.005 لامیران 0.745 سیمان شرق 0.995 سیمان شرق

 0.7501 فنرسازی خاور 0.149 یرانلام 1.004 پارس خزر 0.74 قند شیرین خراسان 0.99 باما

 0.7282 فرآوری مواد معدنی 0.146 باما 1.003 رادیاتور ایران 0.735 باما 0.735 قند شیرین خراسان

 0.7238 آذراب 0.144 دشت مرغاب 1.002 بهنوش 0.73 قند پیرانشهر 0.73 قند پیرانشهر

 0.7209 ریخته گری تراکتور 0.143 سیمان داراب 1.001 پتروشیمی شیراز 0.725 سیمان هرمزگان 0.725 سیمان هرمزگان

 1 تکنوتار 0.72 قند ثابت خراسان 0.72 قند ثابت خراسان
فولاد امیرکبیر 

 کاشان
 0.7207 کاشی الوند 0.142

 0.7182 سیمان شمال 0.141 سازه پویش 0.145 تکین کو 0.715 قند اصفهان 0.715 قند اصفهان

 

هایی که نتایج نشان داده است در شرکت اندردیدهمعرفی گ 34برتر در سال های ( شرکت1-1در جدول )

تواند نشان دهد ها برتر بوده اند این میبندیهم در مطلوبیت و هم در رتبهچون لامیران و پارس خزر هم

 گذار باشد و یا همسو باشند.تواند در مطلوبیت تاثیرنیادی میهای بها  شاخصدر بعضی از شرکت که 
 34شرکت های برتر در سال (: 1-1جدول ) 

 مقدار آراس مطلوبیت نرمال شده آتی مطلوبیت واقعی آتی مطلوبیت نرمال شده مطلوبیت واقعی

 0.8678 کاشی سینا 1 چینی ایران 2 لامیران 0.155 کالسیمین 1.005 لامیران

 0.7765 نیروترانس 0.153 ذینسایپا آ 0.154 دارو رازک 0.154 سیمان شمال 1.009 معدنی املاح ایران

 0.7651 ریخته گری تراکتور 0.152 جام دارو 0.153 دشت مرغاب 0.153 پلی اکریل ایران 1.006 پگاه آذربایجان

 1.004 پارس خزر
صنایع پتروشیمی 

 کرمانشاه
 0.7496 سرماآفرین 0.151 کاشی پارس 0.152 سیمان دشتستان 0.152

 0.7237 تراکتورسازی 0.15 سازه پویش 0.151 کاشی سینا 0.151 آذرفرآورده های نسوز  1.002 بهنوش

 0.7132 لامیران 0.149 لامیران 0.15 سیمان هگمتان 0.15 ایران تایر 0.118 سوز آذرفرآورده های ن

 0.7079 پارس خزر 0.148 پارس خزر 0.148 سیمان صوفیان 0.149 لامیران 0.101 باما

 0.7022 رینگ سازی مشهد 0.146 چرخشگر 0.146 دارو امین 0.148 ردستانسیمان ک 1.003 رادیاتور ایران

 0.7022 فنرسازی زر 0.144 معدنی دماوند 0.144 پاکسان 0.147 شیشه همدان 0.134 فولاد خوزستان

 0.701 فنرسازی خاور 0.143 مهرکام پارس 0.143 مهرکام پارس 0.146 باما 0.13 سیمان خاش

 

توان بیان معرفی گردیده است. می 39و 32های های برتر در سالشرکت (2-1)( و 0-1های )در جدول

های برتر قرار دارند اما در مطلوبیت  ی شرکتها در مطلوبیت همزمان در دستهکتکرد که بسیاری از شر

 ی زمانی بسیار مورد توجهشاید شرکتی در یک بازهکه  استی این نشان دهندهاین  ،سال آتی وجود ندارد

 توجهی نشود.  های بعدی به آنقرار گیرد و در دوره
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 32شرکت های برتر در سال (: 0-1جدول )
 مقدار آراس مطلوبیت نرمال شده آتی مطلوبیت واقعی آتی مطلوبیت نرمال شده مطلوبیت واقعی

 0.7254 سینادارو 2.022 فنرسازی خاور 1393 مهرکام پارس 1 چینی ایران 2 لامیران

 0.7127 باما 2.021 سیمان شرق 1.088 سایپا 0.154 تامین ماسه 0.153 غابدشت مر

 0.706 زامیاد 2.02 سالمین 0.671 فنرسازی خاور 0.153 سایپا آذین 0.149 بیسکویت گرجی

سیمان 

 دشتستان
 0.7012 جام دارو 2.018 سیمان اصفهان 0.154 پتروشیمی آبادان 0.152 جام دارو 0.152

 0.6981 سازه پویش 2.017 پتروشیمی امیرکبیر 0.153 شیمی داروپخش 0.151 کاشی پارس 0.148 سیمان صوفیان

 0.6954 فنرسازی خاور 2.013 سیمان خزر 0.152 سیمان بهبهان 0.15 سازه پویش 0.151 کاشی سینا

 0.151 پتروشیمی امیرکبیر 0.149 لامیران 0.15 سیمان هگمتان
صنایع ریخته گری 

 ایران
 0.6951 پیرانشهر قند 2.012

 2.011 روز دارو 0.15 سیمان شاهرود 0.148 پارس خزر 0.154 دارو رازک
قند شیروان 

 قوچان
0.6947 

 0.147 جوشکاب یزد 0.146 دارو امین
صنایع ریخته گری 

 ایران
 0.6898 نیروترانس 2.01 سیمان دورود 0.149

 0.6859 گروه بهمن 2.008 دارویی رازی شیشه 0.148 بیسکویت گرجی 0.146 چرخشگر 0.137 سیمان شمال

 
 39شرکت های برتر در سال (: 2-1جدول )

 مقدار آراس مطلوبیت نرمال شده آتی مطلوبیت واقعی آتی مطلوبیت نرمال شده مطلوبیت واقعی

 1.4608 فرآورده نسوز پارس 0.155 درخشان تهران 1.053 مهرکام پارس 2.022 فنرسازی خاور 0.121 سپنتا

فرآورده های نسوز  0.154 فولادخراسان 1.099 لبنیات کالبر 2.021 سیمان شرق 0.133 ینسالم

 ایران

1.4481 

 1.4192 فرآورده های نسوز آذر 0.153 دارو عبیدی 1.098 شیشه و گاز 2.02 سالمین 0.002 شیمیایی فارس

 1.4126 فرآورده تزریقی 0.152 دارو اکسیر 1.097 فرآوری مواد معدنی 2.019 تکین کو 0.097 لامیران

صنایع ریخته گری  0.15 کاشی پارس 1.096 پتروشیمی شیراز 2.018 سیمان اصفهان 0.14 سیمان اصفهان

 ایران

1.203 

 1.1358 شیشه و گاز 0.148 پتروشیمی شازند 1.095 تامین ماسه 2.017 پتروشیمی امیرکبیر 0.146 تکین کو

 1.0892 لعابیران 0.147 سایپا آذین 1.094 بهنوش 2.016 سیمان هرمزگان 0.116 رادیاتور ایران

 0.9837 شیشه دارویی رازی 0.146 کاشی سعدی 1.093 باما 2.015 پارس مینو 0.004 فرآوری مواد معدنی

 0.9821 تامین ماسه 0.145 معدنی دماوند 1.092 سایپا آذین 2.014 آلومتک 0.003 باما

 0.8272 فرآوری مواد معدنی 0.143 پتروشیمی امیرکبیر 1.091 مان دشتستانسی 2.013 سیمان خزر 0.136 پارس مینو

 

ی معرفی گردیده است. رابطه 36و  31های های برتر در سالشرکت (47-1( و )3-1های )در جدول

ی رفتارهای سفته دهندهتواند نشاند ندارد این میاس و مطلوبیت وجورهای آیدمعناداری بین رتبه بن

 کاهش داده است.زار باشد که تاثیر عوامل بنیادی را ر بابازانه د
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 31شرکت های برتر در سال (: 3-1جدول )
 مقدار آراس مطلوبیت نرمال شده آتی مطلوبیت واقعی آتی مطلوبیت نرمال شده مطلوبیت واقعی

 2.0167 شیشه و گاز 1.01 سایپا آذین 0.154 سایپا آذین 0.155 درخشان تهران 1.099 لبنیات کالبر

صنایع ریخته گری  1.009 جام دارو 0.153 جام دارو 0.154 فولادخراسان 1.098 شیشه و گاز

 ایران

1.1849 

 1.0868 لعابیران 1.008 سایپا 0.152 شکر شاهرود 0.153 دارو عبیدی 1.097 فرآوری مواد معدنی

 1.0734 چینی ایران 1.006 زامیاد 0.151 معادن بافق 0.152 دارو اکسیر 1.096 پتروشیمی شیراز

 1.0708 فرآورده تزریقی 1.005 شکر شاهرود 0.15 دارو عبیدی 0.151 فنرسازی زر 1.059 البرزدارو

 1.0605 فرآورده نسوز پارس 1.004 سایپا دیزل 0.149 فولاد خوزستان 0.15 کاشی پارس 1.095 تامین ماسه

 1.0556 تامین ماسه 1.002 روسینادا 0.148 ایران ترانسفو 0.149 تکین کو 1.094 بهنوش

 1.0466 شیشه همدان 0.999 دارو عبیدی 0.147 سایپا 0.148 پتروشیمی شازند 1.093 باما

صنایع ریخته گری  0.147 سایپا آذین 1.092 سایپا آذین

 ایران

 1.0369 شیشه قزوین 0.141 پتروشیمی خارک 0.145

 1.0066 شیشه دارویی رازی 0.141 پتروشیمی زاگرس 0.144 سبحان دارو 0.146 کاشی سعدی 1.091 سیمان دشتستان

 
 36شرکت های برتر در سال (: 47-1جدول)

 مقدار آراس مطلوبیت نرمال شده آتی مطلوبیت واقعی آتی مطلوبیت نرمال شده مطلوبیت واقعی

 2.0426 چینی ایران 1.426 مس باهنر 0.152 مس باهنر 1.01 سایپا آذین 0.154 سایپا آذین

 1.1407 تامین ماسه 1.424 کاشی تکسرام 0.151 کاشی تکسرام 1.009 جام دارو 0.153 ام داروج

 0.9283 شیشه دارویی رازی 1.421 سالمین 0.149 سرماآفرین 1.008 سایپا 0.152 شکر شاهرود

 0.9037 شیشه قزوین 1.42 دارو لقمان 0.148 معدنی دماوند 1.007 پارس خودرو 0.151 معادن بافق

 0.893 فرآورده های نسوز ایران 1.419 آهنگری تراکتور 0.147 دارو لقمان 1.006 زامیاد 0.15 ارو عبیدید

 0.8669 شیشه همدان 1.417 معدنی دماوند 0.145 سالمین 1.005 شکر شاهرود 0.149 فولاد خوزستان

 0.8627 چینی ایران خاک 1.416 فنرسازی خاور 0.143 آلومتک 1.004 سایپا دیزل 0.148 ایران ترانسفو

 0.7684 کاشی تکسرام 1.415 آلومتک 0.142 آهنگری تراکتور 1.003 پتروشیمی پردیس 0.147 سایپا

 0.7683 فرآورده نسوز پارس 1.414 سرماآفرین 0.141 لامیران 1.002 سینادارو 0.146 چرخشگر

صنایع ریخته گری 

 ایران
 0.7592 فرآورده تزریقی 1.411 شه قزوینشی 0.139 شیشه قزوین 1.001 پگاه خراسان 0.145

 

در  31های بنیادی در سال برای محاسبه شاخصهای خام و اینکه دادهوهش های پژبنابر محدودیت

ها سنجیده نبوده است فقط با توجه به دو عامل ریسک و بازده مطلوبیت واقعی و نرمال شده آن سدستر

 س نیست.ای با رتبه بندی در دسترو مقایسهشده است 
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 31شرکت های برتر در سال (: 44-1جدول )

  مطلوبیت  واقعی  مطلوبیت نرمال شده

 1.426 مس باهنر 1 قند شیرین خراسان

 1.425 قند شیرین خراسان 0.152 مس باهنر

 1.424 کاشی تکسرام 0.151 کاشی تکسرام

 1.423 قند تربت جام 0.15 قند تربت جام

 1.422 هانقند اصف 0.149 سرماآفرین

 1.421 سالمین 0.148 معدنی دماوند

 1.42 دارو لقمان 0.147 دارو لقمان

 1.419 آهنگری تراکتور 0.146 لنت ترمز

 1.418 لنت ترمز 0.145 سالمین

 1.417 معدنی دماوند 0.144 قند اصفهان

  

 
 

 داری وجود دارد؟ی معناها رابطهنآها با مطلوبیت نهایی بندی شرکتآیا بین رتبه: سوم سوال

( نشان 9-1مودار )برای پاسخ به سوال فوق تابع توزیع تجمعی مطلوبیت و مقدار آراس بدست آمده و در ن

نرمال شده و مطلوبیت  تبرای مطلوبی چنین از ضریب همبستگی استفاده شده است.و هم داده شده است،

-تمامی نمودارها نشان میکه شده است  ها در سال آتی این نمودار ترسیمواقعی  همزمان و مطلوبیت آن

همزمان با افزایش مقدار ارزش بنیادی مطلوبیت به همان نسبت رشد ندارد. به طوری که مطلوبیت  کهدهد

شته است، این نیز می تواند شاهدی بر تر هستند خیلی رشد داهایی که از لحاظ بنیادی ضعیفبرای آن

 بازار باشد. رفتار سفته بازانه
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 (: نمودار تجمعی مطلوبیت و آراس9-1) شکل 

 

بستگی اسپیرمن و پیرسون محاسبه شده بستگی متغیرها با استفاده از دو روش هم( هم42-1در جدول )

بستگی اسپیرمن است که به صورت همزمان در یک جدول قرار گرفته است که قسمت بالای قطر اصلی هم

ن به منظور تعیین میزان بستگی پیرسوهم ضریبدهد. نشان می بستگی پیرسون راو پایین قطر اصلی هم

ای و یک متغیر نسبی به ای یا نسبی و یا یک متغیر فاصلهی بین دو متغیر فاصلهرابطه، نوع و جهت رابطه

بستگی دارند به صورت ستاره مشخص گردیده است. در دیگر هممتغیرهایی که با هم شودکار برده می

کوچک و نزدیک به صفر است. در پیوست جدول داری خیلی بستگی  وجود دارد سطح معنیکه همجایی 

 مطلوبیت واقعی و آراس مطلوبیت واقعی آتی و آراس
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 مطلوبیت نرمال شده و آراس مطلوبیت نرمال شده آتی  و آراس
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بستگی پژوهش ضریب همبستگی به صورت کامل وجود دارد. در این مربوط به سطح معناداری و هم

بسته هستند و مطلوبیت واقعی پس به طور منفی هم ،است ( -7.726)و مقدار آراسمطلوبیت نرمال شده 

آراس با  متغیرهای نسبت  مقدار بسته نیستند.وی همدهد به طور قنشان می که است( -7.792) و آراس

P/Eبستگی دارد. مطلوبیت نرمال شده با ریسک و بازده هم، حاشیه سود عملیاتی، نسبت اهرم و بازده هم-

 یرا نشان م یبیترت ریدو متغ انیم یرابطه یبستگهم زانیمبستگی اسپیرمن بستگی دارد. ضریب هم

 .شود یآنان استفاده م یهااز رتبه رهایمتغ ریاستفاده از خود مقاد یبه جا یبستگهم بیضر نیدهد. در ا

دهد این دو است که نشان می( -7.477)طلوبیت نرمال شدهاسپیرمن برای آراس و م بستگیهم ضریب

-می است که نشان (7.741) مطلوبیت واقعی و آراسبستگی بسته هستند، اما ضریب هممتغیر به هم هم

در ضریب همبستگی  بستگی زیاد نیست.گی مثبت دارند ولی شدت همبستو متغیر به همدهد این د

 بستگی دارد.، حاشیه سود عملیاتی، نسبت اهرم و بازده هم P/Eاسپیرمن آراس با متغیرهای نسبت 

 بندی بنیادی و مطلوبیت سهام وجود دارد؟آیا ارتباطی بین رتبه سوال چهارم:

های رگرسیون غیرخطی استفاده شده است که برای هر دو نوع مطلوبیت از آزمونبرای پاسخ به سوال فوق 

های مختلفی شامل آزمون رگرسیون لگاریتمی، آزمون رگرسیون نرمال شده و مطلوبیت واقعی آزمون

( نشان 41-1( و )49-1های )معکوس، سهمی درجه دوم و درجه سوم انجام گرفته است که در جدول

 متغیرهای مدل مشخص شده است. و  ای هر مدل نوع آن ، معادله آنبر داده شده است.
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 (: همبستگی اسپیرمن و پیرسون42-1جدول ) 

 
ROA PB PE PS OGM LR AT GR ARAS 

RATE 

ARAS 
Return Risk 

UTA 

normal 

UTA 

norm1 

UTA 

real 

UTA 

real1 

ROA 1.000 **.513 .069 **.374 **.611 **.421- .023 **.235 **.208 **.177 -.041 -.037 -.036 .015 -.019 .047 

PB **.815 1.000 **.168 **.394 **.240 -.070 **.117 **.254 .025 **.097 .018 .005 .002 -.009 .001 .037 

PE .007 .002 1.000 **.252 **.156 **.123- -.052 .047 **.124 .065 .028 -.005 .004 -.006 -.022 .000 

PS -.010 -.005 **.935- 1.000 **.590 **.510- **.382- .003 .010 .071 -.004 -.042 -.030 -.019 -.013 .012 

OGM **.103 **.099 **.175- **.242 1.000 **.665- **.295- .032 **.218 **.201 -.040 -.066 -.038 -.002 -.033 .049 

LR *.091- **.098- *.087 **.124- **.644- 1.000 *.072 .055 **.216- **.219- .052 .028 *.082 -.010 .003 .001 

AT .035 .011 .045 *.089- **.263- .063 1.000 .054 **.100 *.076 .010 **.106 -.028 -.007 -.010 .010 

GR -.005 -.006 .002 -.003 -.002 .025 -.036 1.000 .046 .047 .013 .013 .006 -.023 -.002 .057 

ARAS -.002 -.051 **.177 .007 **.147 **.153- .044 -.023 1.000 **.510 *.093- -.055 **.100- -.023 .016 -.068 

Rate ARAS **.108 *.075 **.099 *.080 **.197 **.214- *.077 -.022 **.377 1.000 -.002 -.051 -.039 -.027 -.049 .028 

Return .000 .064 -.005 -.004 -.027 .024 .029 .005 *.092- -.012 1.000 **.475 **.562 *.090- **341. -.063 

Risk .045 *.085 .046 -.055 -.061 .009 **.125 -.001 -.023 -.032 **.594 1.000 **.270 -.042 -.007 -.019 

UTA normal -.006 .035 .019 -.021 -.033 .055 -.038 -.013 *.085- .032 **.318 **.253 1.000 *.082- **.341 -.068 

UTA normal1 -.032 -.029 .018 -.026 -.023 .008 .001 -.016 .059 .026 .021 .015 -.059 1.000 **.096- **.233 

UTA real -.001 .030 -.039 .028 -.002 -.047 .007 -.019 -.038 -.065 **.142 *.075 -.036 **.116- 1.000 **.162- 

UTA real1 -.008 -.008 .003 -.005 -.006 -.032 -.002 -.002 -.007 .021 .000 .018 -.018 -.017 -.043 1.000 

ROA  نرخ بازده دارایی؛ :PB  نسبت ارزش بازاری به دفتری؛ :PE  نسبت قیمت به سود هر سهم؛PS نسبت قیمت به فروش به ازای هر سهم؛  :OGM حاشیه سود عملیاتی؛ :LR نسبت اهرم؛ :ATها ؛ : مجموع گردش دارایی GR   رشد فروش؛ARAS مقدار آراس؛: Rate 

aras رتبه آراس؛Return بازده ؛ :RISK  ریسک؛ : UTAnormal مطلوبیت نرمال شده ؛ :UTAnormal1  مطلوبیت نرمال شده آتی؛  :UTA real مطلوبیت واقعی؛  :UTAreal1 مطلوبیت واقعی آتی : 
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 اقعیو های رگرسیون غیرخطی مطلوبیتزمون(: آ49-1جدول )

مطلوبیت   مدل

 واقعی

عرض 

 از مبدا

ضریب  Fمقدار  شیب 

 تعیین

 

 7.774 7.340 -7.741 7.922 مقدار معکوس

  7.993 7.993 7.77 سطح خطا

 معادله مدل:
UTA= 0.322+ (- 0.016)/aras 

 7.774 7.04 7.796 7.949 مقدار لگاریتمی

 

  7.17 7.17 7.77 سطح خطا

 معادله مدل:
Uta=0.313 + 0.035 LN aras 

 

سهمی 

 درجه دو

 7.779 4.240 -7.441 7.947 مقدار

 

  7.230 7.611 7.77 سطح خطا

 معادله مدل:
20.116 aras +0.132 arsa –Uta= 0.310  

سهمی 

 9درجه 

 7.771 7.324 -7.127 7.923 مقدار

 

  7.17 7.924 7.771 سطح خطا

 معادله مدل:
3+ 0.389 aras20.480 aras + 0.609 aras –Uta= 0.389  
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های رگرسیون غیرخطی مطلوبیت نرمال شده(: مدل49-1جدول) 

مطلوبیت  مدل

 نرمال شده

عرض از 

 مبدا

ضریب  Fمقدار  شیب 

 تعیین

 نمودار مدل

 7.771 1.37 -7.796 7.267 مقدار معکوس

 

  7.720 7.720 7.777 سطح خطا

 معادله مدل:
 

Uta= 0.25 + (-.035)/aras 

 7.772 1.221 7.732 7.216 مقدار لگاریتمی

 

  7.742 7.742 7.77 سطح خطا

 معادله مدل:

Uta= 0.245 + 6.286 LN ARSS 

سهمی 

 درجه دو

 7.773 9.969 7.941 7.717 مقدار

 

  7.791 7.736 7.604 سطح خطا

 

 معادله مدل
20.97 aras –Uta= 0.040+ 0.316 aras  

 

 

 

سهمی 

 9درجه 

 7.74 2.60 -7.740 7.41 مقدار

 

  7.769 7.01 7.21 خطاسطح 

 معادله مدل:
30.223 aras -20.17 aras +0539 aras –Uta=0.14  
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 های با سطح ریسک و بازده متفاوت از مطلوبیت یکسانی برخودارند؟شرکت آیاسوال پنجم:  

پایین مورد بررسی قرار گرفته -های با سطح بازده بالاشرکتآتی  در این قسمت تفاوت مطلوبیت فعلی و

 استفاده شده است.های مستقل زمون مقایسه میانگین نمونهآ. در واقع برای پاسخ به این سوال از است

های با بازده بالا نسبت به دهد که تفاوت مطلوبیت نرمال شده شرکتنشان می( 41-1جدول )نتایج 

های عبارتی شرکتدار است. بهمعنی %4خطای  است که در سطح -7.041ین برابر های با بازده پایشرکت

ایل دهنده تمتواند نشاناند این میتری در بازار برخوردا بودهبا سطح بازده سالیانه بیشتر از مطلوبیت کم

ده بالا نسبت به های با بازآتی شرکت تفاوت مطلوبیت نرمال شده .بازانه باشدگذاران به رفتار سفتهسرمایه

اما برای  دارنبوده است.معنی %4سطح خطای  است که در 7.7413های با بازده پایین برابرشرکت

دار بوده است. معنی %4بوده است که در سطح خطای   -7.2491 ینگتفاوت میانمطلوبیت واقعی 

نبوده است. آزمون  داراست که معنی -7.77242 تی دارای تفاوت میانگینآمطلوبیت واقعی برای سال 

 های با بازده بالا و پایین به صورت زیر است.فرض برای شرکت

 
𝐻0: 𝑢𝑡𝐻𝑅 = 𝑢𝑡𝐿𝑅  

 
𝐻1: 𝑢𝑡𝐻𝑅 ≠ 𝑢𝑡𝐿𝑅  

 
 پایین-های با سطح بازده بالاتفاوت مطلوبیت شرکت:   (41-9جدول)

 فاطله اطمینانt test 95%ن آزمو

 درجه آزادی tنسبت 
سطح 

 اخط
 تفاوت میانگین

سطح 

 خطا
 حدبالا حدپایین

 56475.- 86446.- 07540. 71460.- 000. 87.483 9.477- مطلوبیت نرمال شده

مطلوبیت نرمال شده 

 آتی
.191 143.162 .849 .01499 .07844 -.14006 .17004 

 10001.- 32728.- 05758. 21365.- 000. 174 3.711- مطلوبیت واقعی

 12675. 14298.- 06822. 00812.- 905. 142.285 119.- تیمطلوبیت واقعی آ

 
 پایین-های با سطح ریسک بالاتفاوت مطلوبیت شرکت

ی قرار پایین مورد بررس –های با سطح ریسک بالا در این قسمت تفاوت مطلوبیت فعلی و آتی شرکت

های با بازده بالا نسبت به مطلوبیت نرمال شده شرکتمیانگین دهد که تفاوت گرفته است. نتایج نشان می
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-عبارتی شرکتدار است. بهمعنی %4است که در سطح خطای  -7.11731های با بازده پایین برابرشرکت

تفاوت میانگین  دیگر  .اندتری در بازار برخوردا بودهتر از مطلوبیت بیشهای با سطح ریسک سالیانه کم

بیت واقعی و مطلو 7.76313 ده آتی مقدارها به این صورت است که مطلوبیت نرمال شمطلوبیت

 %4چ کدام در سطح خطای را دارند که هی -7.77233و مطلوبیت واقعی آتی مقدار  -7.71102مقدار

 های با سطح ریسک بالا و پایین به صورت زیر است.آزمون فرض شرکت.اندمعنی دار نبوده

𝐻0: 𝑢𝑡𝐻𝑅𝑖𝑠𝑘 = 𝑢𝑡𝐿𝑅𝑖𝑠𝑘  
 
𝐻1: 𝑢𝑡𝐻𝑅𝑖𝑠𝑘 ≠ 𝑢𝑡𝐿𝑅𝑖𝑠𝑘  

 
 پایین-های با سطح ریسک بالاتفاوت مطلوبیت شرکت(: 46-1جدول )

 فاطله اطمینانt test 95%ن آزمو

 tنسبت 
درجه 

 آزادی
 سطح خطا

تفاوت 

 میانگین
 حدبالا حدپایین سطح خطا

مطلوبیت نرمال 

 شده
-6.787 200 .000 -.46096 .06792 -.59489 

-
.32704 

لوبیت نرمال مط

 شده آتی
-1.062 170 .290 -.05949 .05599 -.17002 .05105 

 02841. 16198.- 04827. 06678.- 168. 200 1.383- مطلوبیت واقعی

 10644. 11243.- 05544. 00299.- 957. 170 054.- مطلوبیت واقعی آتی
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 فصل پنجم

 و نتایج

 پیشنهادهای

 پژوهش
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 مقدمه

گذاران پرداخته است؛ تا با بررسی متغیرها بندی و مطلوبیت سرمایهبررسی ارتباط بین رتبه به پژوهش این

 در پذیرفته شده هایشرکت کلیه پژوهش این آماری جامعه بتواند تایید یا عدم تایید این رابطه بپردازد.

 کلیات به قبل فصول در منظور همین به .است 4931تا  4937زمانی  بازه در س اوراق بهادار تهرانبور

 آمار توسط هاآن تجزیه و تحلیل و هایافته بررسی درنهایت و پژوهش روش نظری، مبانی پژوهش، موضوع

 صورت هایبررسی از حاصل نتایج ارائه ضمن بخش این در تا است شده پرداخته استنباطی و توصیفی

-هم و اجرا برای پیشنهادهایی شده، اصلح نتایج به توجه با بتواند گویی به سوالات پژوهشپاسخ و گرفته

 .نماید ارائه آتی هایپژوهش چنین

 

 بحث و نتیجه گیری. 6-4

-دهند برخی از آنهای متفاوتی از خود نشان میعکس العمل هاآن گذاران،گیری سرمایهدر فرایند تصمیم

های کوتاه را در دوره کنند و صنایعکنند اما برخی دقیقا عکس عمل میها به عوامل بنیادی توجه می

-مدت بررسی کرده و توجهی به عوامل بنیادی ندارند. در همین راستا در این پژوهش رابطه بین شاخص

گذاران در گرفته است تا مشخص شود که سرمایهگذارن مورد محاسبه قرار های بنیادی و مطلوبیت سرمایه

-های بنیادی برای رتبهبراین اساس از شاخص تصمیمات خود تا چه اندازه به عوامل بنیادی توجه دارند.

های برتر در هر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار استفاده شده است تا شرکتبندی صنایع و شرکت

های ریسک و بازده بدست آمده سال و صنعت مشخص شود و با روش یوتاستار مطلوبیت بر مبنای شاخص

ای با هم گذاران چه رابطههای بنیادی و مطلوبیت سرمایهصاخ. در نهایت بررسی شده است که شاست

  شده است.و با نتایج گذشته مقایسه نتایج سوالات پژوهش بررسی شده است اند. به همین منظور داشته

 

ها فعلی و آتی شرکتهای بنیادی و وضعیت مطلوبیت بندی مبتنی بر شاخصدر سوال اول و دوم رتبه

های ، که شامل شاخصارائه شده استمین منظور ابتدا جدول آمار توصیفی ، به هشده استبررسی 

مانند چولگی و کشیدگی هستند. این بررسی در های پراکندگی ین و میانه و شاخصچون میانگمرکزی هم

-بندی مقداری و تعدادی مقدار آراس انجام شده است که در دهکهای دهکدو جدول متفاوت با عنوان

ها نشان داد که میانگین مطلوبیت واقعی و یافته. ها پرداخته شده استبررسی شاخص ههای متفاوت ب

نرمال شده روندی کاهشی داشته است اما در مطلوبیت نرمال شده آتی این روند به صورت نوسانی بوده که 

ن ها بوده است، همیترین میانگین در بین سایر دهککه کم را داشته است7.42پنجم مقدار در دهک 

ها بدون تغییر لحاظ در مطلوبیت واقعی آتی چون دادهترین مقدار برای چولگی نیز است. کمدهک دارای 

گیرتری داشته است. میانگین متغیرهای ریسک و بازده از دهک اول تا اند میانگین تغییرات چشمشده

و  دهک اول استرای ریسک و بازده در ترین میانگین بدهک اخر روندی کاهشی داشته است که بیش
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الگوی مقدار برای ریسک بوده است.  ترینکم 49.11انگین برای بازده و کمترین می 4.72دهک نهم مقدار 

اند که هایی بالاتری داشتهاند بازدهتر بودههایی که براساس بنیادی ضعیفدهد آنبازده همزمان نشان می

زار به عوامل بنیادی را که عدم توجه باباشد و یا اینی وجود سفته بازی در بازار تواند نشان دهندهاین می

گذار بوده است. مدت در نتیجه نهایی تاثیریک ساله بوده است نوسانات کوتاه چون دوره بررسی .نشان دهد

کافی رشد قیمت داشته است  توان بیان کرد وقتی شرکتی از لحاظ بنیادی قوی است به حدچنین میهم

-در ادامه به معرفی شرکتمتی نداشته است که شاهد بازده بالایی برای آن باشیم. چنان رشد قیآن دیگر و

ار آراس و مطلوبیت پرداخته شده است. نتایج نشان داد که بین های برتر در هر سال با توجه به مقد

ای آراس رابطه های مبنی بربندیو رتبههای آتی طلوبیت واقعی و مطلوبیتمطلوبیت نرمال شده و م

برتر قرار های ی شرکتاند در دستهایی که از لحاظ بنیادی قوی نبودههیعنی شرکت خص وجود ندارد.مش

هایی که بازی شرکترا در بازار نشان دهد چون در سفته نه تواند رفتارهای سفته بازااین میاند، گرفته

عوامل بنیادی توجه دارد اما در  گیرند و یا این که بازار بهعوامل بنیادی ضعیفی دارند مورد توجه قرار می

 یابد.ها یکساله در نظر گرفته شوند این تاثیر پذیری کاهش میهای کوتاه مدت، وقتی دورهدوره

ها و مطلوبیت نهایی بررسی شده است، در راستای در سوال سوم معناداری رابطه بین رتبه بندی شرکت

هرکدام از  یهای تابع تجمعی براارنمود EVIEWS پاسخ گویی به این سوال با استفاده از نرم افزار 

راس آتی با مقدار آواقعی  مطلوبیت نرمال شده، مطلوبیت واقعی، مطلوبیت نرمال شده آتی  و مطلوبیت

-زمون همآچنین و هم ی معناداری بین این متغیرها نبوده استابطهی رترسیم شده است که نشان دهنده

هرچند که در مطلوبیت  نرمال شده  و آراس هم بستگی  گرفته است،رسون و اسپیرمن  انجام بستگی پی

دار قهای بنیادی با مبستگی بین شاخصچنین ضریب همبستگی قوی نیست. هموجود دارد اما این هم

اس در آربا آراس و یا مطاوبیت و  توان اظهار کرد که بین همه  متغیرهاآراس نیز بررسی شده است اما نمی

 بستگی وجود داشته است.حالت کلی هم

های رگرسیون غیرخطی همانند رگرسیون لگاریتمی و معکوس آزمون برای بررسی  سوال چهارم از

ورده شده است. آاستفاده شده است که هم برای مطلوبیت نرمال شده و هم برای مطلوبیت واقعی بدست 

بندی و مطلوبیت را نشان ست رابطه بین رتبهخطی نتوانسته ااند که روابطی ها نیز بیانگر این بودهمدل این

اند در هایی که در یک دوره مطلوب بودهتاما  شاید رفتاری معکوس در بازار وجود دارد که شرک دهد

 اند.ی مطلوب نبودهتآی هادوره

پایین و سطح  –های با سطح بازده بالا به سوال پنجم تفاوت مطلوبیت فعلی و آتی شرکتبرای پاسخ 

پایین مورد بررسی قرار گرفته است. در واقع برای پاسخ به این سوال از آزمون مقایسه  -بالاریسک 

دهد که تفاوت مطلوبیت نشان می (41-1نتایج جدول ) های مستقل استفاده شده است.میانگین نمونه

ه در سطح است ک -7.041های با بازده پایین برابر های با بازده بالا نسبت به شرکتنرمال شده شرکت
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تری در بازار تر از مطلوبیت کمهای با سطح بازده سالیانه بیشعبارتی شرکتمعنی دار است. به %4خطای 

چنین تفاوت هم .بازانه باشدگذاران به رفتار سفتهتواند نشان دهنده تمایل سرمایهاند این میبرخوردا بوده

یین مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج نشان پا –های با سطح ریسک بالا مطلوبیت فعلی و آتی شرکت

های با بازده پایین های با بازده بالا نسبت به شرکتدهد که تفاوت میانگین مطلوبیت نرمال شده شرکتمی

های با سطح ریسک سالیانه عبارتی شرکتدار است. بهمعنی %4است که در سطح خطای   -7.11731برابر

 بوده اند. ربازار برخوردا تری درتر از مطلوبیت بیشکم

 

 های قبلیمقایسه با پژوهش. 3-2

-ها بر اساس شاخصبندی شرکتدو روش معمول رتبهگیری از  (، با بهره4926لو )انواری رستمی و ختن

به این نتیجه رسیدند که بین های سودآوری حسابداری های برتری بورس اوراق بهادار تهران و نسبت

این بدان  بستگی وجود ندارند.شود، همها انجام میبندی که توسط شاخصو رتبه بندی انجام شدهرتبه

های سودآوری های بالاتر از حیث نسبتهای برتر منتخب بورس لزوما دارای رتبهاست که شرکت معنی

 بندی ازکه در آن به جای دو روش رتبه رفته می باشدپژوهش هم راستا با پژوهش انجام گ این باشندنمی

دانش شکیب و شده است.  گذاران مقایسهسرمایه مطلوبیتبندی استفاده شده و نتایج با رتبه یک روش

 -AHPهای صنعت سیمان بورس اوراق تهران را با استفاده از رویکرد ترکیبی (، شرکت4922فضلی )

TOPSIS ذکورم مدل کاربرد و 4927 –4921 هایسال مالی هایداده اساس بر بندی کردند.رتبه 

در پژوهش حاضر   .باشدمی مالی عملکرد نظر از رتبه بالاترین دارای فارس سیمان شرکت که شد مشخص

تری نسبت به مطالعات قبلی بعد وسیعتوان گفت که رتبه بندی در تمامی صنایع انجام شده است پس می

 قطعات تولیدکننده شرکت ده مالی عملکرد ارزیابی به (،2749) ادیکلائی و همکارانشغداشته است. 

 و FAHP روش اساس بر 2744 تا 2772 هایسال طی تهران بهادار اوراق بورس در حاضر خودروی

ARAS  ارزش افزوده  به تریبیش توجه باید ها،شرکت بهترعملکرد ارزیابی برای دادند نشان و پرداختند

ها عوامل موثر این شرکت دررسی عملکربا ب .داشت غیره ارزش افزوده اقتصادی، ارزش افزوده بازار و ،نقدی

تر هایی بنیادی تاثیرگذار معرفی نشده است. در بیشوهش  شاخصاما در این پژمعرفی گردیده است. 

است و از روش  داخته شدهگیری پرهای تصمیم را اساس تکنیکمطالعات انجام گرفته به معرفی مدلی ب

ش حاضر باشد تواند نقط قوتی برای پژوهاین می است. ای در مقیاس کم استفاده شدههآراس برای داده

 ی واقعی و در مقیاس بزرگ بوده است .های بررسی شده دادهاکه داده

 محدودیت های تحقیق. 3-9

بررسی  31تا  37های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در سالکه تمامی شرکتبا توجه به این

ای پرت باشد وجود دارد، این به صورت ای اطلاعاتی ناقص یا دادهکه شرکتی دارامکان این شده است

ها ایجاد مشکل کند و مجبور به حذف بندی این دادهمحدودیت در تحقیق حاضر ممکن است در رتبه
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تر بوده است عدد کم 6ها از های عضو آنچنین صنایعی که تعداد شرکتهایی شده است. همچنین شرکت

 اعث کاهش نمونه در جامعه آماری در قیاس با مطالعات خارجی شده است.اند که بحذف گردیده

 

 پژوهش . پیشنهادهای3-4

 هایگیریجهت و پیشنهادها توانمی حاضر، هایمحدودیت و هایافته موجود، نظری گستره به توجه با

 .است جدید پژوهشی هایزمینه کننده فراهم که نمود ارائه را زیر پژوهشی

 

 نهادهایی بر مبنای نتایج. پیش3-4-7

تری مورد در بعد وسیعهای بنیادی را شود که شاخصدوم پیشنهاد می و اول سوال نتایج به توجه با -

 تر مشخص شود.ها در رتبه بندی به طور دقیقبررسی قرار داده تا تاثیر شاخص

ی های بنیادرا از نظر شاخصها شرکت شودمی پیشنهاد هاشرکت مدیران به سوال سوم نتایج به توجهبا  -

گذار های تاثیررسی قرار داده تا شاخصتر مورد براند به صورت جزییو ارتباطی که با مطلوبیت داشته

 .تری شودشو به مطلوبیت آتی نیز توجه بی ودشناسایی ش

-اد میبا توجه به اینکه رابطه ای خطی بین رتبه بندی و مطلوبیت بدست نیامده است به مدیران پیشنه -

 کنند.تر برای  تحلیل نتایج استفاده هایی متفاوتشود که از روابطی غیرخطی و تکنیک

 

 آینده هایپژوهش برای پیشنهادهایی. 3-4-2

 شودمی پیشنهاد های آتیپژوهش در لذا ندارد وجود بندیرتبه برای واحدی روش کهاین به توجه با -

 .کند مقایسه این پژوهش با را نتایج و گیرد انجام یزبندی ندیگر رتبه هایروش با پژوهش این که

شود تمامی صنایع به صورت بندی صنعت به صنعت پرداخته است پیشنهاد میبه رتبه حاضر پژوهش -

 .بندی شوندهمزمان رتبه

های کوتاه شود که در دورهاله در نظر گرفته است پیشنهاد میها را به صورت یکسپژوهش حاضر دوره -

 ررسی گردد و نتایج با این پژوهش مقایسه شود.مدت نیز ب

های محاسبه مطلوبیت در نظر گرفته است پژوهش حاضر فقط ریسک و بازده را به عنوان شاخص -

بندی کرد و مطلوبیت را با نتایج رتبه چون شارپ و بتا نیز استفادهتوان از متغیرهای دیگر هممی

 مقایسه کرد.
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های گروه فلزات ارزیابی عملکرد شرکت"(4920) پور، مجتبی،سعید،. ایزدی نیا، ناصر و دهقان دی،مهدی،. صم ابزری، ]4[

تحقیقات فصلنامه  “و بررسی رابطه آن با معیارهای حسابداری سود  EVAاساسی در بورس تهران با استفاده از مدل 

 . 27- 9  : ص47، دوره 21شماره مالی،

 ، تهران.انتشارات دانشگاه تهران ،44چاپ  " های چند معیارهگیرییمتصم " (4900) ج،  م اصغرپور[ 2]

 تهران. تهران، دانشگاه انتشارات "بازیها نظریه و گروهی گیریتصمیم " (4923م ج، ) اصغرپور[ 9]

 نسبت اساس بر برتر هایشرکت بندیرتبه ایمقایسه بررسی "( 4926لو، محسن، )ختن اصغر. و  علی رستمی، انواری[ 1]

 .26- 19، ص91، شماره های حسابداری و حسابرسیبررسی "تهران بهادار اوراق بورس هایشاخص و سودآوری های

 از استفاده با بهینه سهام سبد انتخاب برای شاخصه چند روش "(4936هوشنگ، ) شجری، مرضیه. و آبادیان،[ 6]

 .بهادار اوراق مدیریت و مالی مهندسی همجل "بورس عضو پتروشیمی های شرکت در تحلیل بنیادی متغیرهای

 انتشارات سمت تهران، تهران. "آمار و کاربرد آن در مدیریت " (4934مومنی منصور، ) ،آذر عادل[ 1]

 علمی فصلنامه "تهران بهادار اوراق بورس از شواهدی :بازده مومنتوم"(4939) ،فؤاد اللهی، فتح و .احد بدری، [0]

 .4-27 صص :9،دوره 3 شماره ،گذاری سرمایه دانش پژوهشی

ها در شناسایی بررسی محتوای اطلاعاتی مدل حاشیه سود/گردش دارایی "(4939بهرامی، احمد. دستگیر، محسن، )[ 2]

 23-447صص  -19شماره  -44، سال فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی" مدیریت سود

-کوتاه بازدهی بر تکنیکی تحلیل مهم هایشاخص از استفاده یرتاث بررسی "(4934محمد، ) اسماعیلی، رضا. تهرانی،[ 3]

 13 شماره ،بهادار اوراق تحلیل مالی دانش پژوهشی علمی فصلنامه "تهران بهادار اوراق بورس در گذارانسرمایه مدت

، انتشارات جلد اول و دوم، علی جهان خانی و علی پارسائیان، چاپ نهم "مدیریت مالی " (4929پی نوو ریموند، )[ 47]

 سمت، تهران.

 انتخاب در موثر دانش و عوامل مدیریت مطلوبیت میزان مطالعه، (4931)ب.  سمنانی لاری و ا فر تاج .ش جمالی[ 44]

 موسسه تهران، صنایع، مهندسی و اقتصاد مدیریت، المللی بین کنفرانس بهادار، اوراق بورس در ریسک مدیریت و سهام

 ویرا. پایتخت پرداز ایده مدیران

 ی رضـا تهرانـی و عـسگر نـوربخش،ترجمـه جلد دوم، "مدیریت سرمایه گذاری " (4921، )چارلز پی  جونز[ 42]

  تهران. ،گاه دانشانتشارات ن
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 روش (سهام ترکیب و انتخاب در ایی مرحله و رویکرد "(4931) حسین، رئیسی، . ومهدی بشیری،. سعید خدامرادی،[ 49]

 .21شماره  ،بهادار اوراق تحلیل مالی دانش پژوهشی علمی صلنامهف " شده( غنی پرامتی

 بندی صنایعرتبه با بورس در سهام سبد انتخاب "(4926اکبر، ) پور،اصفهانی و .امیر البدوی، . کمال سید چهارسوقی،[ 41]

 .23 تا 21 ص :40 دوره ، 16 شماره ، کبیر امیر پژوهشی علمی مجله "  هاشرکت و

 ) رویکرد ترکیبی از استفاده با ناموفق و موفق هایشرکت تفکیک" (4922صفر، ) فضلی، .معصومه کیب،شدانش[ 46]

FAHP – TOPSIS 440-20ص :1دوره ، 46 شماره ، چشم انداز مدیریت "تهران بهادار اوراق بورس ( در. 

بهرادار تهران با استفاده از  راقاو بورس سیمان هایشرکت بندی رتبه "(4922)فضلی، صفر، . شکیب، معصومه دانش[ 41]

 .423 – 473 ،ص92شماره ، چشم انداز مدیریت "AHP-TOPSISرویکرد ترکیبی 

 ریسک معیارهای و مالی اطلاعات کیفیت ارتباط بررسی" (4937) سمیرا، بهزادپور، . محمدرضا عالمی، . ازهر دیانتی،[ 40]

 .92-24 ص :6 دوره، 94 شماره ، تهران بهادار اوراق بورس فصلنامه " بهادار تهران اوراق بورس در

مجله  "های معاملاتی بر بازده سهامتحلیل عوامل موثر بر استراتژی "(4937سرهنگی، حجت، ) . رحمانی، علی[ 42]

 .03-471ص  :2، دوره 3ر، شماره مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادا

 شاخص کارگیری به سنجیامکان"(4922) علی، ابوذری، اکبر.و یعل موسی، پور .تیمور زاده، تقی .محمدرضا ستایش،[ 43]

 پژوهشی علمی فصلنامه "تهران بهادار اوراق بورس در سهام قیمت روند بینی پیش در( فنی(تکنیکی تحلیل های

 .177 – 155 ص ، 42 - شماره شانزدهم، سال ،بصیرت

 .تهرانانتشارات آگاه،  "ی تحقیق در علوم رفتاریروش ها" (4932سرمد زهره،. بازرگان عباس و حجازی اله، )[ 27]

 ، تهران.  نگاه دانشانتشارات ، چاپ اول،  "معامله گری اوراق تامین مالی "( 4934سودابه عین علی، )[ 24]

  .،  تهرانانتشارات چالش،  چاپ اول " P/Eارزش گذاری سهام بر مبنای  " (4926شهدایی محمد علی، )[ 22]

 تهران. ،چالش انتشارات "سرمایه بازار در بنیادی تحلیل " (4921، )دعلیمحم شهدایی[ 29]

 "معکوس و مومنتوم های استراتژی سودمندی بررسی "(4926) ،محسن صادقی، و .اسماعیل محمد نژاد، فدایی[ 21]

 .31 – 7 صص ، 18 و 17 شماره ،مدیریت پیام فصلنامه

 "هابندی شرکتو رتبه عملکرد ارزیابی جامع مدل طراحی "(4929)،اصغر لیع رستمی، انواری. و جابر کاشان،قدرتیان[ 26]

 .491 – 473،  91شماره، فصلنامه مدرس علوم انسانی

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت بندی رتبه مدل طراحی ": دکتری نامه پایان، (4929 م، ) زاده قلی[ 21] 

 .تهران دانشگاهت، مدیری دانشکده ،"آشامیدنی و موادغذایی صنعت یموردمطالعه  :هاداده پوششی تحلیل از استفاده با

 هایشرکت(تخصیص خطی  و TOPSIS هایروش از استفاده با سهام انتخاب (،4936) ک. ،. مهردوست د، نادر[ 20]

 آموزش مؤسسه اشرفیه، نهآستا مهندسی، مدیریت ملی کنفرانس اولین ،)تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته سیمان

 .گیلان مهرآستان عالی
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گذاری سیستم بانکی و بورس اوراق بهادار (، بررسی تطبیقی ریسک و بازده سرمایه4931) ی. ،مهرسعیدی س. ،نحوی[ 22]

 های نوین مدیریت در حوزه هوشمندی.تهران، پارادایم 

ر بر انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار از نظر خبرگان شهر (، رتبه بندی معیارهای موث2740) ، م.رجبی ، س.نوریان [23]

 ، کنفرانس بین المللی مدیریت کسب وکار  و حسابداریANP ایاصفهان بر اساس مدل تحلیل شبکه

ارزیابی واکنش بیش از اندازه سهامداران عادی در بورس اوراق بهادار "(4921، )و مهدی مرادی .نیکبخت، محمدرضا[ 97]

 30-422 صص ، 17، شماره های حسابداری و حسابرسیررسیب "تهران

 های شرکت سهام بین از سهام سبد یک انتخاب " :ارشد  کارشناسی نامه پایان، (4926) ن، استخری محمدی[ 94]

 بهشتی شهید دانشگاه، " ژنتیک الگوریتم سازی بهینه مدل از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 – 97 صص ،17شماره ،مالی تحقیقات "تهران بهادار اوراق بورس در تکنیکی تحلیل "(4929) شاپور، محمدی،[ 92]

129 

و تحلیل شبکه  و کاربرد ترکیب دیمتل  "(4931، )احسان ، جوانمردی . وامیرعباس ،سامی نیا . علی ،محمدی[ 99]

 21، شماره  لی و مدیریت اوراق بهادارمجله مهندسی ما" تاپسیس در اولویت بندی سبد سرمایه گذاری 

 نشرترمه، تهران.  "پژوهشی رویکرد و سازمان "(4927محمد، ) سید مقیمی [ 91]

سومین کنفرانس ملی در مهندسی ، گیریهای تصمیمی روشیاب( ، بررسی و ارز4937) مقدم، م ج. یونسیان، ع.[ 96]

 هاکامپیوتر و فناوری اطلاعات و پردازش داده

 ، تهران.انتشارات نگاه دانش چاپ چهارم، "مدیریت مالی "(4939مناجاتی رضا، )[ 91]

 قاسمیان لنگرودی، و کامیار فر، فراهانی ترجمه "سرمایه بازار در تکنیکال تحلیل "(4921، )جان جی مورفی[ 90]

 تهران.، چالش نشر رضا،

 تهران. ،الشچ انتشارات "تا ی الف از تکنیکی تحلیل "(4920محمد، ) مساح[ 92]

 شاهرود. صنعتی دانشگاه انتشارات " معیاره چند گیری تصمیم "(4922عطایی محمد، ) [93]

، تهران دانشگاه مدیریت دانشکده انتشارات "عملیات در تحقیق در نوین مباحث "( 4934مومنی  منصور،)[ 17] 

 تهران.

 "مراتبی فازی پرتفوی با استفاده از فرایند تحلیل سلسلهانتخاب  "(، پایان نامه کارشناسی ارشد :4922، )مناجاتی ر[ 14]

 دانشگاه تهران ،تیریدانشکده مد
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 صنایع حذف شده اسامی تمامی صنایع ردیف

صنایع 

بررسی 

 شده

 تعداد

 هاشرکت

در هر 

 سال

-شرکت کل جمع

 سال ها ها درهمه

های شرکت

 بررسی شده

 مواد و محصولات دارویی 1
 

* 21 126 108 

 خودرو وساخت قطعات 2
 

* 17 102 79 

 * منسوجات 3
 

1 6 0 

 محصولات فلزی 4
 

* 6 36 31 

 * اطلاعات و ارتباطات 5
 

3 18 0 

 ماشین الات و دستگاه های برقی 6
 

* 6 36 30 

 سایر محصولات کانی غیر فلزی 7
 

* 14 84 75 

 سیمان ، آهک، گچ 8
 

* 22 132 110 

 * نسوجات 9
 

1 6 0 

 * لاستیک و پلاستیک 10
 

1 6 0 

 زاتماشین الات و تجهی 11
 

* 11 66 56 

 * سایر محصولات کانی غیر فلزی 12
 

1 6 0 

 فلزات اساسی 13
 

* 13 78 73 

 کاشی و سرامیک 14
 

* 8 48 37 

 محصولات غذایی و آشامیدنی 15
 

* 8 48 44 

 محصولات شیمیایی 16
 

* 12 72 79 

 * فراورده های نفتی 17
 

2 12 0 

 * پیمانکاری صنعتی 18
 

4 24 0 

 * سازی املاک و مستغلاتانبوه  19
 

3 18 0 

 * حمل و نقل انبار داری 20
 

2 12 0 

 * رایانه و فعالیت های وابسته 21
 

2 12 0 

 * زراعت و خدمات وابسته 22
 

2 12 0 

 * استخراج زغال سنگ 23
 

2 12 0 

 * واسطه گری های مالی و پولی 24
 

1 6 0 

 قند و شکر 25
 

* 7 42 22 

 * تگاه های برقیماسین الات و دس 26
 

1 6 0 

 * محصولات کاغذی 27
 

1 6 0 

 * حمل و نقل آبی 28
 

1 6 0 

 * عرضه برق و گاز بخار و آب گرم 29
 

1 6 0 

 استخراج کانه های فلزی 30
 

* 5 30 27 

       

 
 جمع کل

  
179 1074 771 

    
1074 

  

 : لیست تمام صنایع و تعداد داده ی شرکتی در هرسال4پیوست شماره 
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GAMS    : نمایی از نرم افزار2یوست شماره پ
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 جدول همبستگی اسپیرمن: 9شماره پیوست 

 
roa PB PE PS OGM LR AT GR aras 

rankara

s 
return risk beta sharp 

utanor

m 
utanorm1 utareal 

utarea

l1 

roa 

Correlation 

Coefficient 
1.000 .513** .069 .374** .611** -.421** .023 .235** .208** .177** -.041 -.037 .020 -.040 -.036 .015 -.019 .047 

Sig. (2-tailed) 
 

.000 .058 .000 .000 .000 .527 .000 .000 .000 .256 .312 .581 .272 .326 .683 .609 .197 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

PB 

Correlation 

Coefficient 
.513** 1.000 .168** .394** .240** -.070 .117** .254** .025 .097** .018 .005 -.007 .001 .002 -.009 .001 .037 

Sig. (2-tailed) .000 
 

.000 .000 .000 .053 .001 .000 .486 .008 .616 .888 .838 .981 .949 .800 .988 .304 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

PE 

Correlation 

Coefficient 
.069 .168** 1.000 .252** .156** -.123** -.052 .047 .124** .065 .028 -.005 .017 -.006 .004 -.006 -.022 .000 

Sig. (2-tailed) .058 .000 
 

.000 .000 .001 .147 .196 .001 .074 .437 .894 .647 .860 .920 .877 .535 .996 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

PS 

Correlation 

Coefficient 
.374** .394** .252** 1.000 .590** -.510** -.382** .003 .010 .071 -.004 -.042 .023 -.037 -.030 -.019 -.013 .012 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 
 

.000 .000 .000 .935 .789 .051 .918 .243 .533 .311 .413 .604 .728 .736 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

OG

M 

Correlation 

Coefficient 
.611** .240** .156** .590** 1.000 -.665** -.295** .032 .218** .201** -.040 -.066 -.018 -.061 -.038 -.002 -.033 .049 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000 
 

.000 .000 .384 .000 .000 .268 .067 .622 .094 .289 .967 .359 .179 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

LR 

Correlation 

Coefficient 
-.421** -.070 -.123** -.510** -.665** 1.000 .072* .055 -.216** -.219** .052 .028 .006 .038 .082* -.010 .003 .001 

Sig. (2-tailed) .000 .053 .001 .000 .000 
 

.048 .126 .000 .000 .153 .447 .870 .297 .024 .782 .942 .985 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

AT 

Correlation 

Coefficient 
.023 .117** -.052 -.382** -.295** .072* 1.000 .054 .100** .076* .010 .106** .018 .080* -.028 -.007 -.010 .010 

Sig. (2-tailed) .527 .001 .147 .000 .000 .048 
 

.133 .006 .037 .775 .003 .612 .026 .447 .850 .782 .787 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

GR 

Correlation 

Coefficient 
.235** .254** .047 .003 .032 .055 .054 1.000 .046 .047 .013 .013 .003 .015 .006 -.023 -.002 .057 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .196 .935 .384 .126 .133 
 

.203 .201 .717 .722 .937 .675 .869 .526 .960 .115 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 



11 
 

ara

s 

Correlation 

Coefficient 
.208** .025 .124** .010 .218** -.216** .100** .046 1.000 .510** -.093* -.055 -.044 -.077* -.100** -.023 .016 -.068 

Sig. (2-tailed) .000 .486 .001 .789 .000 .000 .006 .203 
 

.000 .011 .133 .226 .034 .006 .528 .658 .062 

N 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 754 749 756 750 

ran

kar

as 

Correlation 

Coefficient 
.177** .097** .065 .071 .201** -.219** .076* .047 .510** 1.000 -.002 -.051 -.043 -.047 -.039 -.027 -.049 .028 

Sig. (2-tailed) .000 .008 .074 .051 .000 .000 .037 .201 .000 
 

.955 .159 .238 .195 .283 .464 .175 .444 

N 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 754 749 756 750 

ret

urn 

Correlation 

Coefficient 
-.041 .018 .028 -.004 -.040 .052 .010 .013 -.093* -.002 1.000 .475** .171** .700** .562** -.090* .341** -.063 

Sig. (2-tailed) .256 .616 .437 .918 .268 .153 .775 .717 .011 .955 
 

.000 .000 .000 .000 .014 .000 .085 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 918 918 918 918 916 758 918 759 

ris

k 

Correlation 

Coefficient 
-.037 .005 -.005 -.042 -.066 .028 .106** .013 -.055 -.051 .475** 1.000 .430** .940** .270** -.042 -.007 -.019 

Sig. (2-tailed) .312 .888 .894 .243 .067 .447 .003 .722 .133 .159 .000 
 

.000 0.000 .000 .252 .826 .594 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 918 918 918 918 916 758 918 759 

bet

a 

Correlation 

Coefficient 
.020 -.007 .017 .023 -.018 .006 .018 .003 -.044 -.043 .171** .430** 1.000 .407** .109** -.021 .000 .016 

Sig. (2-tailed) .581 .838 .647 .533 .622 .870 .612 .937 .226 .238 .000 .000 
 

.000 .001 .564 .993 .665 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 918 918 918 918 916 758 918 759 

sha

rp 

Correlation 

Coefficient 
-.040 .001 -.006 -.037 -.061 .038 .080* .015 -.077* -.047 .700** .940** .407** 1.000 .395** -.063 .123** -.024 

Sig. (2-tailed) .272 .981 .860 .311 .094 .297 .026 .675 .034 .195 .000 0.000 .000 
 

.000 .083 .000 .506 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 918 918 918 918 916 758 918 759 

uta

nor

m 

Correlation 

Coefficient 
-.036 .002 .004 -.030 -.038 .082* -.028 .006 -.100** -.039 .562** .270** .109** .395** 1.000 -.082* .341** -.068 

Sig. (2-tailed) .326 .949 .920 .413 .289 .024 .447 .869 .006 .283 .000 .000 .001 .000 
 

.023 .000 .061 

N 762 762 762 762 762 762 762 762 754 754 916 916 916 916 916 756 916 757 

uta

nor

m1 

Correlation 

Coefficient 
.015 -.009 -.006 -.019 -.002 -.010 -.007 -.023 -.023 -.027 -.090* -.042 -.021 -.063 -.082* 1.000 -.096** .233** 

Sig. (2-tailed) .683 .800 .877 .604 .967 .782 .850 .526 .528 .464 .014 .252 .564 .083 .023 
 

.008 .000 

N 757 757 757 757 757 757 757 757 749 749 758 758 758 758 756 758 758 756 

uta

rea

l 

Correlation 

Coefficient 
-.019 .001 -.022 -.013 -.033 .003 -.010 -.002 .016 -.049 .341** -.007 .000 .123** .341** -.096** 1.000 

-

.162** 

Sig. (2-tailed) .609 .988 .535 .728 .359 .942 .782 .960 .658 .175 .000 .826 .993 .000 .000 .008 
 

.000 
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 همبستگی پیرسون:1پیوست شماره 

 
 roa PB PE PS OGM LR AT GR aras rankaras return risk beta sharp utanorm utanorm1 utareal utareal1 

roa 

Pearson 

Correlation 
1 .815** .007 -.010 .103** -.091* .035 -.005 -.002 .108** .000 .045 -.007 .007 -.006 -.032 -.001 -.008 

Sig. (2-

tailed)  
.000 .856 .787 .004 .012 .338 .892 .957 .003 .998 .218 .851 .841 .868 .376 .978 .834 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

PB 

Pearson 

Correlation 
.815** 1 .002 -.005 .099** -.098** .011 -.006 -.051 .075* .064 .085* -.045 .020 .035 -.029 .030 -.008 

Sig. (2-

tailed) 
.000 

 
.949 .893 .006 .007 .755 .877 .165 .040 .076 .019 .218 .589 .336 .431 .407 .832 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

PE 

Pearson 

Correlation 
.007 .002 1 -.935** 

-

.175** 
.087* .045 .002 .177** .099** -.005 .046 .015 .014 .019 .018 -.039 .003 

Sig. (2-

tailed) 
.856 .949 

 
0.000 .000 .016 .213 .966 .000 .006 .888 .206 .674 .708 .597 .631 .281 .945 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

PS 

Pearson 

Correlation 
-.010 -.005 -.935** 1 .242** -.124** -.089* -.003 .007 .080* -.004 -.055 -.010 -.017 -.021 -.026 .028 -.005 

Sig. (2-

tailed) 
.787 .893 0.000 

 
.000 .001 .014 .940 .855 .028 .910 .128 .775 .638 .554 .476 .435 .891 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

OGM 

Pearson 

Correlation 
.103** .099** -.175** .242** 1 -.644** 

-

.263** 
-.002 .147** .197** -.027 -.061 -.021 .038 -.033 -.023 -.002 -.006 

Sig. (2-

tailed) 
.004 .006 .000 .000 

 
.000 .000 .963 .000 .000 .451 .091 .570 .289 .362 .535 .967 .863 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

LR 

Pearson 

Correlation 
-.091* -.098** .087* -.124** 

-

.644** 
1 .063 .025 -.153** -.214** .024 .009 -.007 -.031 .055 .008 -.047 -.032 

Sig. (2-

tailed) 
.012 .007 .016 .001 .000 

 
.082 .488 .000 .000 .504 .814 .839 .390 .127 .820 .191 .373 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

AT 

Pearson 

Correlation 
.035 .011 .045 -.089* 

-

.263** 
.063 1 -.036 .044 .077* .029 .125** -.040 .067 -.038 .001 .007 -.002 

Sig. (2-.338 .755 .213 .014 .000 .082 
 

.315 .230 .035 .420 .001 .273 .064 .300 .967 .845 .961 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 918 918 918 918 916 758 918 759 

uta

rea

l1 

Correlation 

Coefficient 
.047 .037 .000 .012 .049 .001 .010 .057 -.068 .028 -.063 -.019 .016 -.024 -.068 .233** -.162** 1.000 

Sig. (2-tailed) .197 .304 .996 .736 .179 .985 .787 .115 .062 .444 .085 .594 .665 .506 .061 .000 .000 
 

N 758 758 758 758 758 758 758 758 750 750 759 759 759 759 757 756 759 759 
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tailed) 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

GR 

Pearson 

Correlation 
-.005 -.006 .002 -.003 -.002 .025 -.036 1 -.023 -.022 .005 -.001 .010 .008 -.013 -.016 -.019 -.002 

Sig. (2-

tailed) 
.892 .877 .966 .940 .963 .488 .315 

 
.531 .551 .893 .972 .787 .821 .716 .653 .602 .947 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 764 764 764 764 762 757 764 758 

aras 

Pearson 

Correlation 
-.002 -.051 .177** .007 .147** -.153** .044 -.023 1 .377** -.092* -.023 -.041 -.043 -.085* .059 -.038 -.007 

Sig. (2-

tailed) 
.957 .165 .000 .855 .000 .000 .230 .531 

 
.000 .011 .536 .261 .233 .020 .105 .295 .859 

N 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 754 749 756 750 

rankaras 

Pearson 

Correlation 
.108** .075* .099** .080* .197** -.214** .077* -.022 .377** 1 -.012 -.032 -.025 -.041 .032 .026 -.065 .021 

Sig. (2-

tailed) 
.003 .040 .006 .028 .000 .000 .035 .551 .000 

 
.733 .380 .490 .258 .385 .475 .073 .563 

N 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 756 754 749 756 750 

return 

Pearson 

Correlation 
.000 .064 -.005 -.004 -.027 .024 .029 .005 -.092* -.012 1 .594** .163** .153** .318** .021 .142** .000 

Sig. (2-

tailed) 
.998 .076 .888 .910 .451 .504 .420 .893 .011 .733 

 
.000 .000 .000 .000 .556 .000 .993 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 918 918 918 918 916 758 918 759 

risk 

Pearson 

Correlation 
.045 .085* .046 -.055 -.061 .009 .125** -.001 -.023 -.032 .594** 1 .182** .306** .253** .015 .075* .018 

Sig. (2-

tailed) 
.218 .019 .206 .128 .091 .814 .001 .972 .536 .380 .000 

 
.000 .000 .000 .688 .023 .616 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 918 918 918 918 916 758 918 759 

beta 

Pearson 

Correlation 
-.007 -.045 .015 -.010 -.021 -.007 -.040 .010 -.041 -.025 .163** .182** 1 .092** .144** .048 .031 .010 

Sig. (2-

tailed) 
.851 .218 .674 .775 .570 .839 .273 .787 .261 .490 .000 .000 

 
.005 .000 .186 .344 .789 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 918 918 918 918 916 758 918 759 

sharp 

Pearson 

Correlation 
.007 .020 .014 -.017 .038 -.031 .067 .008 -.043 -.041 .153** .306** .092** 1 .095** -.003 .006 .006 

Sig. (2-

tailed) 
.841 .589 .708 .638 .289 .390 .064 .821 .233 .258 .000 .000 .005 

 
.004 .936 .853 .870 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 918 918 918 918 916 758 918 759 

utanorm 

Pearson 

Correlation 
-.006 .035 .019 -.021 -.033 .055 -.038 -.013 -.085* .032 .318** .253** .144** .095** 1 -.059 -.036 -.018 

Sig. (2-

tailed) 
.868 .336 .597 .554 .362 .127 .300 .716 .020 .385 .000 .000 .000 .004 

 
.106 .272 .622 

N 762 762 762 762 762 762 762 762 754 754 916 916 916 916 916 756 916 757 

utanorm1 
Pearson 

Correlation 
-.032 -.029 .018 -.026 -.023 .008 .001 -.016 .059 .026 .021 .015 .048 -.003 -.059 1 

-

.116** 
-.017 
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Sig. (2-

tailed) 
.376 .431 .631 .476 .535 .820 .967 .653 .105 .475 .556 .688 .186 .936 .106 

 
.001 .637 

N 757 757 757 757 757 757 757 757 749 749 758 758 758 758 756 758 758 756 

utareal 

Pearson 

Correlation 
-.001 .030 -.039 .028 -.002 -.047 .007 -.019 -.038 -.065 .142** .075* .031 .006 -.036 -.116** 1 -.043 

Sig. (2-

tailed) 
.978 .407 .281 .435 .967 .191 .845 .602 .295 .073 .000 .023 .344 .853 .272 .001 

 
.232 

N 764 764 764 764 764 764 764 764 756 756 918 918 918 918 916 758 918 759 

utareal1 

Pearson 

Correlation 
-.008 -.008 .003 -.005 -.006 -.032 -.002 -.002 -.007 .021 .000 .018 .010 .006 -.018 -.017 -.043 1 

Sig. (2-

tailed) 
.834 .832 .945 .891 .863 .373 .961 .947 .859 .563 .993 .616 .789 .870 .622 .637 .232 

 

N 758 758 758 758 758 758 758 758 750 750 759 759 759 759 757 756 759 759 
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 آمار توصیفی: 6پیوست شماره  
 دهک بندی مقداری

 امار توصیفی / دهک
دهک 

 اول

دهک 

 دوم
 دهک سوم

دهک 

 چهارم
 دهک پنجم

دهک 

 ششم
 دهک هفتم

دهک 

 هشتم
 دهم دهم دهک نهم

مطلوبیت 

نرمال 

 شده

 0.16 0.14 0.1 0.175 0.241 0.133 0.241 0.218 0.18 0.232 میانگین

 0.07 0.08 0.068 0.087 1 0.073 0.095 0.93 0.1 0.9 میانه

 0.33 0.263 0.17 0.28 0.464 0.25 0.422 0.356 0.33 0.457 انحراف معیار

 4.68 5.66 4.33 4.16 3.19 5.61 3.24 3.74 4.77 3.341 چولگی

 23.55 37.77 19.66 22.53 9.63 38.12 10.88 16.16 24.6 10.61 کشیدگی

مطلوبیت 

نرمال 

 شده آتی

 0.27 0.15 0.224 0.2 0.27 0.127 0.22 0.16 0.21 0.17 میانگین

 0.06 0.08 0.088 0.075 0.062 0.066 0.084 0.078 0.76 0.082 میانه

 0.52 0.35 0.5 0.41 0.53 0.26 0.474 0.37 0.44 0.37 انحراف معیار

 2.16 4.051 2.86 2.898 2.25 4.11 2.91 3.67 3.12 3.64 چولگی

 3.17 16.023 6.91 7.433 3.66 16.33 7.5 12.78 8.78 12.48 کشیدگی

مطلوبیت 

 واقعی

 0.36 0.329 0.22 0.22 0.25 0.29 0.28 0.3 0.22 0.37 میانگین

 0.12 0.11 0.1 0.9 0.1 0.1 0.12 0.1 0.09 0.11 میانه

 0.4 0.4 0.34 0.3 0.34 0.37 0.34 0.39 0.3 0.43 انحراف معیار

 0.835 1.05 1.85 1.81 1.64 1.371 1.392 1.87 1.95 0.74 چولگی

 0.17- 0.746- 1.71 2.092 1.1 0.134 0.421 3.89 2.48 1.28- کشیدگی

مطلوبیت 

واقعی 

 آتی

 

 0.133 20.03 0.22 0.25 0.26 0.27 19.16 0.3 18.9 0.31 میانگین

 0.084 0.075 0.1 0.09 0.096 0.08 0.11 0.09 0.07 0.08 میانه

 0.23 166.35 0.34 0.36 0.38 0.39 161.9 0.41 160 0.42 انحراف معیار

 3.32 8.36 1.86 1.76 1.49 1.41 8.6 1.136 8.66 1.12 چولگی

 9.92 70 1.65 1.26 0.347 0.054 73.99 0.67- 74 0.7- کشیدگی

 ارپش

 
 
 
 

 4.64- 2.12- 2.51- 3.25- 1.9- 2.34- 1.62- 4.58- 1.33- 1.71- میانگین

 1.21- 1.19- 1.1- 1.14- 1.22- 1.16- 1.01- 1.15- 1.05- 1- میانه

 12.09 2.96 5.88 8.36 2.69 5.88 2.85 18.65 1.6 2.52 انحراف معیار

 4.41- 3.7- 5.21- 5.61- 3.07- 6.92- 5.3- 7.15- 4.05- 2.92- چولگی

 20.07 16.31 28.74 35.14 10.25 52.3 33.74 54.57 21.7 10.23 کشیدگی

 بتا

 
 
 
 

 0.16 0.511 0.3 0.74 0.74 0.49 0.89 0.185 0.66 0.81 میانگین

 0.42 0.53 0.52 0.57 0.33 0.71 0.82 0.43 0.66 0.61 میانه

 2.01 1.45 3.13 1.9 2.81 1.61 1.55 1.91 1.36 1.13 انحراف معیار

 2.53- 0.26- 6.24- 3.53 3.07 3.22- 1.95 2.38- 0.06- 0.96 چولگی

 9.29 4.62 50.07 27.48 13.61 18.01 11.99 6.93 10.6 0.98 کشیدگی

 ریسک

 
 
 
 

 14.31 13.44 14.32 13.65 15.09 13.37 15.08 13.06 14.7 16.3 میانگین

 11.68 11.22 12.12 11.39 11.37 11.04 13 11.48 12.8 13.52 میانه

 11.55 10.52 12.63 10.02 12.76 8.49 9.36 7.76 8.95 12.92 انحراف معیار

 1.61 2.95 4.09 1.33 1.92 1.23 1.05 0.631 1.74 1.82 چولگی

 3.84 14.42 24.91 2.82 4.071 1.15 0.554 0.028- 3.59 4.25 کشیدگی

 بازده

 
 
 
 

 1.02 1.15 2.72 3.74 3.33 1.7 3.15 2.87 2.95 4.001 میانگین

 0.98 0.13 1.32 1.73 2.01 0.82 1.46 1.61 1.4 2.08 میانه

 6.41 4.87 7.4 10.17 5.98 4.75 5.4 6.75 5.47 6.7 انحراف معیار

 0.856- 1.22 3.24 5.93 0.678 0.355 0.684 2.87 1.17 1.11 چولگی

 3.982 2.34 17.77 44.75 0.675 0.094- 0.074 12.82 1.31 1.16 کشیدگی
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 دهک بندی تعدادی

 دهک هشتم دهک هفتم دهک ششم دهک پنجم دهک چهارم دهک سوم دهک دوم دهک اول امار توصیفی / دهک
دهک 

 نهم
 دهم دهم

مطلوبیت 

 نرمال شده

 0.22 0.19 0.217 0.24 0.13 0.23 0.17 0.1 0.13 0.16 میانگین

 0.09 0.1 0.091 0.097 0.092 0.097 0.089 0.068 0.083 0.07 میانه

 0.46 0.33 0.35 0.422 0.255 0.46 0.288 0.17 0.25 0.33 انحراف معیار

 3.32 4.63 3.73 3.24 5.64 3.2 4.12 4.34 5.78 4.68 چولگی

 10.37 23.46 16.08 10.9 38.59 9.65 22.17 19.69 39.34 23.55 کشیدگی

مطلوبیت 

نرمال شده 

 آتی

 0.17 0.2 0.15 0.24 0.12 0.271 0.19 0.25 0.15 0.27 ینمیانگ

 0.083 0.07 0.079 0.086 0.064 0.06 0.075 0.08 0.08 0.06 میانه

 0.37 0.43 0.34 0.49 0.26 0.53 0.39 0.51 0.34 0.52 انحراف معیار

 3.56 3.11 4.19 2.67 4.13 2.25 3.17 2.64 4.14 2.16 چولگی

 11.85 8.76 17.27 6.05 16.55 3.66 9.32 5.68 16.84 3.17 کشیدگی

مطلوبیت 

 واقعی

 0.38 0.23 0.29 0.27 0.3 0.24 0.21 0.23 0.318 0.36 میانگین

 0.11 0.097 0.083 0.128 0.1 0.097 0.092 0.1 0.1 0.12 میانه

 0.438 0.3 0.39 0.335 0.38 0.34 0.28 0.35 0.39 0.4 انحراف معیار

 0.722 1.86 1.86 1.49 1.29 1.65 1.89 1.72 1.11 0.835 چولگی

 1.35- 2.19 3.85 0.775 0.083- 1.12 2.52 1.22 0.6- 1.17- کشیدگی

مطلوبیت 

 واقعی آتی

 0.32 18.84 0.33 19.14 0.29 0.26 0.25 0.21 19.22 0.13 میانگین

 0.081 0.069 0.097 0.1 0.089 0.096 0.1 0.09 0.077 0.08 میانه

 0.42 160.9 0.42 161.89 0.4 0.38 0.36 0.33 162.9 0.23 انحراف معیار

 1.06 8.66 0.98 8.6 1.24 1.49 1.74 1.99 8.54 3.32 چولگی

 0.84- 74.99 1.01- 73.99 0.39- 0.347 1.1 2.22 73 9.92 کشیدگی

 شارپ

 1.67- 1.37- 3.84- 2.35- 2.36- 1.87- 3.26- 2.57- 2.05- 4.64- میانگین

 0.96- 1.08- 1.21- 1- 1.21- 1.1- 1.22- 1.1- 1.18- 1.21- میانه

 2.56 1.6 17.54 7.24 5.84 2.7 8.4 5.88 2.92 12.09 انحراف معیار

 2.94- 4.02- 8.32- 6.955- 6.96- 3.08- 5.59- 5.18- 3.76- 4.41- چولگی

 10.12 21.05 70.82 52.66 52.89 10.67 34.81 28.55 16.9 20.07 کشیدگی

 بتا

 0.86 0.6 0.2 0.88 0.49 0.77 0.7 0.29 0.54 0.16 میانگین

 0.67 0.61 0.51 0.8 0.68 0.34 0.56 0.48 0.59 0.42 میانه

 1.13 1.37 1.92 1.56 1.6 2.81 1.92 3.12 1.43 2.01 انحراف معیار

 0.92 0.1 2.39- 1.96 3.23- 3.07 3.5 6.25- 0.331- 2.53- چولگی

 0.96 10.27 6.94 11.93 18.2 13.67 26.79 50.19 4.756 9.29 کشیدگی

 

 ریسک

 16.75 14.1 13.47 15.13 13.2 15.31 13.47 13.99 13.77 14.31 میانگین

 13.7 12.52 11.48 13.34 10.84 11.41 11.24 12 12 11.68 میانه

 13 8.39 8.43 9.42 8.49 12.66 10.09 12.51 10.55 11.55 انحراف معیار

 1.79 1.72 1.04 0.984 1.26 1.932 1.37 4.25 2.78 1.61 چولگی

 4.1 3.99 1.35 0.5 1.2 4.14 2.84 26.46 13.1 3.84 کشیدگی

 بازده

 4.13 2.81 2.7 3.4 1.62 3.25 3.81 2.64 1.35 1.02 میانگین

 2.11 1.4 1.4 1.61 0.77 2.11 1.53 1.32 0.13 0.98 میانه

 6.79 5.12 6.92 5.51 4.75 5.84 10.31 7.26 5.06 6.41 یارانحراف مع

 1.06 1.1 2.8 0.6 0.39 0.7 5.76 3.45 1.11 0.856- چولگی

 1.01 1.59 11.84 0.16- 0.088- 0.95 42.76 19.57 1.59 3.98 کشیدگی
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Abstract  
 

The purpose of this research is to investigate the relationship between the A New Additive 

Ratio Assessment (ARAS) and the utility of investors. The sample of this study includes 

1074 Firm- year data in the period from 2012 to 2018 as a one-year period. To measure the 

ranting, ROA, P/B, P/E, P/S, leverage ratio, operating margin ratio, asset turnover, and 

sales growth are used, which has been used by the ARAS method. The utility of risk and 

return indicators and the Utaastar method have been used. The results of the research show 

that based on regression models and cumulative function graphs, there is no significant 

difference between the utility of investors and the ranting based on fundamental indicators, 

companies with strong bases in ranting in On the other hand, The companies in the 

category of top companies have not been superior in terms of market. This evidence is not 

the market's attention to long-term fundamental factors or promising behaviors. 

 
Key Words: Rating, Basic Indicators, Utility, Investment, ARAS, UtaStar,Tehran Stock 

Exchange 
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