
 

155 

  بهادارمجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق 

  1392 پائیز/  شانزدهمشماره 

  

  سهام بندي رتبه در اي شاخصه چند گیري تصمیم هاي مدل از استفاده

  کانسلیم مدل از استفاده با 

  

  

  1گودرزي احمد 

  2صارمی نجفی یزدان

  3گورانی پویا

  

       چکیده

 دو هر از ترکیبی روشی عنوان به و است سرمایه بازار در موجود سهام تحلیل براي روشی کانسلیم روش

 کانسلیم هاي شاخصه بندي رتبه حاضر تحقیق انجام از هدف. است سهام تحلیل تکنیکی و بنیادي روش

« جدید بالاي وقیمتهاي مدیریت تغییرات سالانه، سود تغییرات درصد فصلی، سود تغییرات درصد:  شامل(

 ، بودن پیشرو سهام، شناوري میزان ،» کند می تجربه دوره کی طول در سهم که جدیدي بالاي قیمتهاي

 اوراق بورس عنیی مطالعه مورد آماري جامعه درسطح) کل شاخص تغییرات و نهادي گذاران سرمایه حمایت

 افزارهاي نرم اطلاعاتی بانکهاي به مراجعه با نیاز مورد هاي داده تحقیق دراین. است بوده تهران بهادار

 از استفاده با سپس و شده آوري جمع تکنیکال تحلیل افزارهاي نرم و شرکتها مالی صورتهاي موجود،

 کانسلیم هاي شاخصه با سهام بندي رتبه به) TOPSIS،SAW( اي شاخصه چند گیري تصمیم روشهاي

 تعیین منظور به همچنین. است شده بررسی) بازدهی براساس( بندیها رتبه کارایی درنهایت و شده پرداخته

 شاخص وجود بدلیل که ، شده استفاده شانون آنتروپی ازتکنیک) شاخصها وزن( شاخص هر اهمیت درجه

 که است شده داده توسعه طوري مدل آنتروپی، تکنیک بوسیله حل عدم و مساله در منفی مقادیر با هایی

 بندي رتبه بین دار معنی ارتباط از نشان آزمون، نتایج نهایت در .بپذیرد دهی وزن در را منفی مقادیر بتواند

  است داشته بازده با تاپسیس

 
 قیمتهاي سهام، بازده اي، شاخصه چند گیري تصمیم ،CANSLIM بهادار، اوراق بورس :هاي کلیدي واژه

  .جدید بالاي

  

                                                
 Ahmed_good2003@yahoo.com) مسئول مکاتبات( الکترونیکی واحد اسلامی آزاد دانشگاه علمی هیات عضو و استادیار -1

  ارومیه دانشگاه برق دکتري دانشجوي -2

  دانشگاه مدرس و حسابداري ارشد کارشناسی -2

 15/5/92: تاریخ پذیرش    15/2/92: تاریخ دریافت
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  مقدمه -1

 و است اقتصادي توسعۀ بحث حاضر، عصر مسائل انگیزترین بر چالش و ترین تأمل قابل از یکی

 اصلی کارهاي راه از یکی. است فیزیکی سرمایۀ انباشت اقتصادي، توسعۀ به دستیابی براي لازم شرط

 سازوکار از استفاده اقتصادي، مولد هاي فعالیت در آن بهینۀ تخصیص و اي سرمایه منابع تجهیز

 جایگاه که است آن از حاکی مالی بازارهاي خصوص در شده انجام مطالعات .است مالی بازارهاي

 عنوان به آن نقش و شده تقویت شدت به سرمایه بازار ارکان از یکی عنوان به بهادار اوراق بورس

 هاي شاخص از یکی به تاکنون که اي گونه به است، گشته تر پررنگ اقتصادي، توسعۀ محرکۀ نیروي

  )1385، تبریزي عبده. (است شده بدل کشورها اقتصادي توسعۀ و رشد

 تصمیمات اصلی ماهیت تحلیل و تجزیه مستلزم منسجم، حالت یک در گذاري سرمایه فرآیند

 عوامل و شده تجزیه گیري تصمیم فرآیند به مربوط فعالیتهاي حالت این در .است گذاري سرمایه

 قرار بررسی مورد میگذارد تاثیر آنها تصمیمات روي بر که گذاران سرمایه فعالیت محیط در مهم

  )1387تهرانی،.(میگیرد

 مطلوب بازدهی به میتواند نماید، گیري تصمیم منطقی طور به سهام انتخاب در گذار سرمایه اگر

 به توجه کند، کمک سهام بهینه انتخاب در گذاران سرمایه به میتواند که مهمی عامل .یابد دست

 سهام گذاري سرمایه در مهم نکته. است مالی صاحبنظران و کارشناسان توسط شده تایید معیارهاي

 است کسی موفق گیرنده تصمیم بلکه. نیست بعدي تک و خطی فرآیندي گیري تصمیم که است این

 هم و مشترك طور به معیار چندین از و داده قرار بررسی مورد مختلف جوانب از را تصمیم موضوع که

 حسب بر را گزینه بهترین آن بر موثر و مختلف عوامل بررسی ضمن سپس و کند استفاده زمان

  .کند انتخاب اولویت

 بخش رضایت حل راه وانتخاب ها حل راه ارزیابی بر که عواملی انتخاب گیري فرآیندتصمیم در

 میروندعواملی کار به تصمیم اخذ در که معیارهایی.آیند شمارمی به اساسی گامهاي موثرندازجمله

. میسرمیکنند را هدف به میل راستاي در مختلف راهکارهاي ازمیان راهکار، یک انتخاب که هستند

 معیار چند از بهینگی سنجش معیار کی از استفاده جاي به معیاره چند گیريتصمیم رویکرد

 مدلهاي عمده يدسته دو به 1MCDM معیاره چند گیريتصمیم مدلهاي. کند می استفاده سنجش

 ]1[.شودمی تقسیم  3MADMشاخصه چند مدلهاي و 2MODM هدفه چند

MADM پایه بر زیرا کند، می فراهم گذار سرمایه براي را گزینه ترین مناسب انتخاب امکان 

 آنها بندي اولویت با موجود هاي گزینه بین از را گیري تصمیم گزینه بهترین ریاضی، استدلالات

 .کند می تعیین
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 و 5بنیادي تحلیل معیارهاي از ترکیبی( 4کانسلیم مدل شاخصهاي با شده سعی پژوهش این در

 پذیرفته شرکتهاي بندي اولویت به اي شاخصه چند گیري تصمیم رویکرد از استفاده با و) 6تکنیکال

 سنجیده بازده براساس بندي رتبه کارایی نهایت در و پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده

  .شود

  

   پژوهشپیشینه  و مروري بر نظري مبانی -2

 مقتضیات بازار، کارآیی محیطی، شرایط نظر از ایران سرمایه بازار که هایی تفاوت به توجه با

 به  نسبت آنها نظایر و افزاري سخت و افزاري نرم امکانات بازارگردان، سرمایه، تامین موسسات زمانی،

 بازار گیري تصمیم مدلهاي نیز ایران سرمایه بازار در است ضروري دارد، جوامع سایر سرمایه بازار

  .شوند توصیه و معرفی امکان صورت در و شوند مطالعه کاربردي و علمی بصورت

 کار به سهم انتخاب مساله جهت بازار و حسابداري عوامل از مناسبی معیارهاي اگر طرفی از

 سرمایه نصیب تري مناسب بازدهی انتخابی، عوامل با شرکتها که داشت امید توان می شود، گرفته

 کارساز تواند می جدید گیري تصمیم روشهاي و جدید مدلهاي سنجش رو این از نمایدند، گذاران

  .     باشد

  

  کانسلیم مدل -2-1

7اونیل ویلیام
 ادغام و بازار اصلی هاي نماگر شناسایی با موفق، گذاري سرمایه کتاب در ،)2004( 

 اولین براي را کانسلیم نام به روشی سهام گذاري ارزش در بنیادي و تکنیکی تحلیل نماگرهاي برخی

  : شامل کانسلیم.نمود ارائه بار

 فصل به نسبت سهمي جار فصل EPS رشد به توجه اول مرحله :یسودفصل راتییدرصدتغ )1

 باعث% 20 از بالاتری فصل سود رشد شد متوجه لیاون فصل به توجه. بود قبل سال مشابه

  .شودی م بالاتری بازده

 طور به را کار نیا لیاون امیلیو که سهام EPS سالانه رشد :سودسالانه راتییتغ درصد )2

 کهیی ها سهام که دیرس جهینت نیا به و داد انجام مختلفي سالها سال، 10 تا 5ي برا متوسط

  .اند بوده% 25ي بالا EPS سالانه رشدي دارای همگ دارندیی بالای بازده

 ارحائزیبس را خلاق و نیکارآفر د،یجد تیریمد لیاون :دیجدي بالاي متهایق د،یجد تیریمد )3

 را عامل نیاي گذار ریتاث که گرفته انجام زیني گرید قاتیتحق باره نیا در داندی م تیاهم

  . کندی م دییتا
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 می اشاره "New high" نام به تکنیکی مفهوم کی به جدید بالاي قیمتهاي مبحث در اونیل 

 اگر. کند می تجربه دوره کی طول در سهم که است جدیدي بالاي قیمت New high.کند

 کند تجربه را جدید قیمت کی) ماه6 "مثلا( خاص زمانی دوره دریک سهم بالاي قیمت

  )2003،14باجوسکی،.(است شده ایجاد "New high" گوییم "اصطلاحا

 در شودکهی م شامل را منتشره سهام از بخش آن شناورآزاد، سهام :شناورآزاد سهام زانیم )4

  . نباشد کیاستراتژ سهامداران تیمالک

 را پیشرو صنعتی وگروه است بسیارمهم سهم صنعتی گروه به توجه :شرویپ عیصنا )5

 هرشاخص قدرت روش این در. کنیم می معین نسبی قدرت بنام مفهومی براساس"معمولا

 به نسبت شاخص نسبی قدرت چنانچه. سنجیم می مرجع شاخص یک به نسبت را صنعتی

 شاخص نسبی قدرت اگر و است رو پیش گروه یک صنعتی باشدگروه بالاتر مرجع شاخص

 ، 1383 ، کنی.(است رو پس گروه یک صنعتی گروه باشد، تر پایین مرجع شاخص به نسبت

185  (  

 برخوردار مرجع شاخص به نسبت 87 نسبی قدرت از اونیل ویلیام تحقیقات در مناسب سهام

 بتا ضریب. است شده استفاده بتا ضریب از پیشرو سهم تشخیص جهت تحقیق این در. اند بوده

 دارایی ریسک بندي رتبه براي شاخصی تواند می و است سیستماتیک ریسک محاسبه براي معیاري

 ،)1 > بتا(باشد بیشتر کی از دارایی کی براي بتا ضریب که صورتی در. قرارگیرد مختلف هاي

 می گفته بالا باریسک دارایی آن به و بود خواهد بازار نوسانات از بیشتر سهم آن بازدهی نوسانات

 از کمتر نوسانات مفهوم به)  1 < بتا(  کی از کمتر بتاي ضریب با هاي دارایی عکس به. شود

 ،1387 سعیدي، و راعی( .شود می نامیده پایین باریسک دارایی نیز دارایی این. است بازار نوسانات

122(  

 به سهم کی کردن وارد انتخابي براي گذار هیسرما بزرگي شرکتها :ينهاد گذاران هیسرما )6

 دیرس جهینت نیا به لیاون امیلیو. برندی م سودي ارقویبسی قاتیتحقي گروهها از خودي پرتفو

ي گذار هیسرما شرکت)  5 تا 4 حداکثر(  چند ای کي یپرتفو واردی تازگ بهی سهمی وقت که

 و قاتیتحق ازگروه ما بیترت نیا به. دارد رای خوب رشد لیپتانس که استی سهم باشد، شده

  ) 2004 ، 158 ، لیاون.( میکنی م استفاده خود نفع به بزرگی حقوقي شرکتها مشاوره

 وي ریگ میتصم در عامل نیتر مهم بازار جهت عامل دارد اعتقاد لیاون امیلیو :بازار جهت )7

 صعودي برای چندان قدرت زین سهام نیبهتری حت ،ینزول بازار در. رودی م شمار به لیتحل

  ]9[.میآوری م دست به کل شاخص لیتحل و هیتجز از استفاده با را بازار جهت. ندارند
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 گیري تصمیم ازتکنیکهاي استفاده درباره تحقیقی تاکنون که میدهد نشان شده انجام بررسیهاي

 شناسایی زمینه در تحقیقاتی مجزا طور به اما .است نگرفته انجام کانسلیم عوامل با شاخصه چند

  .میشود اشاره آنها از برخی به ادامه در که است شده انجام سهام انتخاب و معیارها

 در سود کسبي برا متفاوتی روش میکانسل" عنوان تحت خود بررسی در )1991(اونیل ویلیام

 و دیجد مدیریت سالانه، سود راتییتغ درصد ،یفصل سود راتییدرصدتغ معیار هفت ، "8سهام بازار

 جهت وي نهاد گذاران هیسرما تیحما ، بودن شرویپ سهام،ي شناور زانیم د،یجدي بالاي متهایق

 ]9[میکند توصیه سهامداران به را بازار

 این در .پرداخت سهام خریداران دیدگاه از برتر سهام انتخاب بررسی به) 1998( کویرس جیمز

 ارزش سهم، هر درآمد( سال پنج رشد نرخ:  گرفت قرار طبقه چهار در و انتخاب شاخص ده تحقیق

 ،)سود حاشیه سهام، صاحبان حقوق، بازده( سال پنج سودآوري هاي نسبت ،)سهم هر دفتري

 به نقدي جریان و بهره پوشش نرخ دارائیها، به سهام صاحبان حقوق( سال پنج مالی اهرم نسبتهاي

 این سپس). دفتري ارزش به قیمت و درآمد به قیمت(سال پنج گذاري قیمت هاي شاخص و) بدهی

 نسبتهاي رشد، نرخ شرکت، هر براي و گردید محاسبه صنعت یک در فعال شرکتهاي درباره شاخصها

 عملکرد این .شد معرفی عملکرد نام به معیاري و شدند ترکیب هم با مالی اهرم نسبتهاي و سودآوري

 ]10[شد می شناسایی خرید براي برتر سهام آن مبناي بر و شد مقایسه گذاري قیمت با

 بورسهاي در سهام انتخاب براي فازي عصبی سیستم بررسی به)1992(ونگ کویک، جو، ونگ،

 آخر مرحله در و کشور انتخاب سپس دارایی، تخصیص ابتدا سیستم، این در .پرداختند مختلف

 ]11[میگیرد صورت سهام انتخاب

 جیونتای بررس را شده نیتدو لیاون امیلیو توسط که میکانسل مدل) 1386(ی وتربتی رودپشت

 است سهام تیوضع گر لیتحلی خوب بهی جهاني دربازارها که میکانسل داد نشان ، آمده بدست

 بوده صعود قدرتي دارا مدل نیا با شده انتخابي ها وسهم است پاسخگو "کاملا زین رانی،درا

 ]2[.کنندی م جادیا رایی بالا وبازده

ی رابررس تهران بهادار اوراق بورس در میکانسل مدل از استفادهی سنج امکان) 1391(ی گوران

 تیحما ، دیجدي بالاي متهایوق) درصد10 درسطح( دیجد تیریمد ریتاث از نشان جینتا و کرده

 ]3[ .است بوده بازده با بازار جهت وي نهاد گذاران هیسرما

 در چندمعیاره گیري ازتصمیم استفاده خود درپژوهش) 1389( بناکار و پناهی شریعت امیري،

 سرمایه، بازده:  شامل( سودآوري معیارهاي تحقیق دراین.کردند رابررسی بهینه سهام سبد انتخاب

 حسابهاي گردش:  شامل( عملیاتی معیارهاي ،) سودهرسهم سودخالص، حاشیه دارایی، بازده

 ، جاري نسبت:  شامل(  نقدینگی معیارهاي ،) دارائیها گردش کالا، موجودي گردش دریافتنی،
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 انداز چشم معیارهاي ،)سهام صاحبان حقوق به کل بدهی نسبت دارایی، کل به بدهی کل نسبت

 نرخ:  شامل( رشد ومعیارهاي) دفتري به بازار ارزش درآمدونسبت به قیمت نسبت:  شامل( شرکت

 AHPوTOPSIS12 تکنیک از بااستفاده) رشدسودهرسهم ونرخ رشدسودخالص نرخ رشددرآمدها،

 ]4[.قرارگرفت موردبررسی

 تکنیک از استفاده با) 1388( امیري پاکدین علیرضا ، پاکدین مرتضی ، پاکدین مجتبی

TOPSIS و پرداخته بهادارتهران اوراق بورس در قیمت موثربرشاخص مالی عوامل بندي اولویت به 

 :آوردند رابدست زیر نتایج

 باتوجه باشند یم رگذاریتاث بهادار اوراق بورسی تمام در سهام متیق شاخص بری متنوع عوامل

 کشور هر در طیشرا براساس تواند یم سهام متیق شاخصي رو رهایمتغي رینفوذپذ سطح  که نیا به

ي دیدرآمد،عا بر متیق  نسبت بیترت به که دهدیم نشان روش از آمده دست به جینتا. باشد متفاوت

 نهایت ودر باشندیم دارا سهام متیق شاخص بر را ریتاث نیشتریب ها ییدارای بازده زانیم و سهم هر

 ]5[. باشد یم موثر سهام دیخر به گذاران هیسرما میتصم بر سهام متیقی خیتار ریس اینکه تایید

ي مدلها از استفادهی بررس به خود قیتحق در) 1388(ي ریام وي رازیاکبرپورش احمدپور،   

 اوراق بورس در شده رفتهیپذیی داروي شرکتها سهام انتخاب دري ا شاخصه چندي ریگ میتصم

  ]6[. پرداختند تهران بهادار

 نهیبهي پرتفو لیتشک هدف بای قیدرتحق) 1390(یی ایک سادات وی عراقی لیخل ،یکاظم افشار

 قیتحق نیا در. کردند اقدامGP یآرماني زیر وبرنامه DEAها داده پوشش لیتحل روش قیتلف با

 به توجه با سپس ویی شناسا DEA از استفاده با مختلف صنعت 6 نیب از را کارا شرکت 48 ابتدا

  ]7[. نمودندي پرتفو انتخاب به اقدام گذار هیسرماي آرمانها و تهایاولو

  

  آن آزمون و اجرا نحوه و پژوهش مدلهاي -3

  تاپسیس روش -3-1

 آن فاصله آل، ایده نقطه از Ai) شرکت( گزینه کی فاصله گرفتن نظر در بر علاوه روش این در

 گام اولین تحقیق، در روش این از استفاده براي. شود می گرفته نظر در هم منفی آل ایده نقطه از

 کانسلیم مدل هاي شاخصه و بازده اساس بر را تصمیم ماتریس است، تصمیم ماتریس تشکیل

 صورت سالانه، هاي داده براساس) A1,A2,..Am( تحقیق      نمونه  وشرکتهاي) X1,X2,…,Xn( بترتیب

  .گیرد می
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   تصمیم ماتریس

 اجرا زیر صورت به را تاپسیس روش مراحل توان می تصمیم ماتریس تشکیل به توجه با اکنون،

  :نمود

  

  
  

 : فرمول از استفاده با شده مقیاس بی ماتریس کی به گیري، تصمیم ماتریس تبدیل) 1





m

i
ji

ji

ji

X

X
r

1

2

 

  .است معروف "نرم" روش به) کردن بعد بی( کردن مقیاس بی روش این

 از کی هر وزن Wj که طوري به( شده مشخص اوزان بردار شانون، آنتروپی روش از استفاده با) 2

  :گردد می محاسبه وزین مقیاس بی ماتریس سپس ،)باشد می ها شاخصه
                                                                                       

                 

njmirwV jijji ,...,2,1,,...,2,1,.   

  ) :-A( منفی آل ایده و)+A( مثبت آل ایده حل راه نمودن مشخص) 3

  

  آل ایده گزینه

        821 ,...,,,...,2,1, VVVmiJJVinMJjVaxMA jiijii  
  منفی آل ایده گزینه
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        njiijii VVVmIJjVaxMJjinMA ,...,,,...,2,1, 21
 

  

 منفی و مثبت آل ایده هاي گزینه با ها گزینه از کی هر) فاصله( جدائی       اندازه  مرحله، این در) 4

  :شود می محاسبه

    miVVSvVS
n

j
jjii

n

j
jjii ,...,2,1,,

1

2

1

2
 







  

  

 آل ایده گزینه با گزینه هر نسبی      فاصله  محاسبه) 5 iCزیر صورت به را نسبی نزدیکی این 

  :کنیم می تعریف

miCo
SS

S
C

ii

i
i ,...,1,1, 1 


 



  

  

 ها گزینه نسبی فاصله مقادیر کردن مرتب با) نمونه شرکتهاي( ها گزینه بندي رتبه) 6 iCبه 

  ]8[. نزولی ترتیب

 

  13وزین ساده مجموع روش -3-2

 روش این در است، MADM در شده کارگیري به روشهاي ترین قدیمی از کیی روش این

  .دهیم می انجام بترتیب را زیر مراحل

  .شوند می مقیاس بی) مثبت ای منفی( مقادیرخود به توجه با تصمیم ماتریس عناصر )1

 تقسیم) ها شاخص کلیه براي مثبت جنبه ازاي به( ام jستون از موجود ماکزیمم به را X ij هرارزش

  : عنیی ، کنیم می

��� =
� ��

� ∗ �
 

r*
j=Max rij 

  :جنبه منفی داشته باشد، داریم ) ها jبه ازاي همه ( Xjوچنانچه شاخص 

��� = 1 −
� ��

� ∗ �
 

  . شود می نامیده خطی کردن مقیاس بی کردن، مقیاس بی روش این

 شده مقیاس بی عناصر موزون مقادیر) آنتروپی روش(  Wj آمده بدست وزنهاي به توجه با -2

  :گردد می محاسبه
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� �� = � �j . � nj

�

���

 

  : است گزینه مناسبترین آخرانتخاب مرحله-3

  
j

ijrWjMaxiA '.*  

  ها شاخص براي) W( اوزان ارزیابی -3-2-1

 به داریم، موجود هاي شاخص از نسبی اهمیت دانستن و داشتن به نیاز MADM درمسائل

 شاخص هر ارجحیت درجه نسبی اهمیت این و شده) نرمالیزه( واحد با برابر آنها مجموع که طوري

 هاي شاخص اوزان ارزیابی در زیر روشهاي. بسنجد نظر مورد گیري تصمیم براي بقییه به نسبت را

  :رود می بکار گیري تصمیم کی در موجود

Linmapروش -ب  ،14شانون آنتروپی روش - الف
 -د ، 16شده وزین مجذورات کمترین روش - ج ، 15

  17ویژه بردار روش

  

  آنتروپی روش -3-3

 آنتروپی چندگانه معیارهاي با گیري تصمیم در معیارها اهمیت وزن استخراج هاي روش از یکی

 در مختلف ها شاخصه اهمیت وزن استخراج براي آنتروپی روش از استفاده دلیل. باشد می شانون

 قابل تفاوت کدیگری با مطالعه تحت هاي شرکت براي ها شاخصه مقدار که است آن تحقیق این

  .دارند اي ملاحظه

 آنتروپی دهی وزن روش. گردد منظور ها شرکت تمایز در ها تفاوت این تا است لازم بنابراین

 در. برخوردارند بیشتري پذیري تغییر از که گیرد می نظر در هایی شاخص براي بیشتري وزن

 تمایز سازد، می حاصل آنتروپی که متفاوتی هاي وزن طریق از تا شود می سبب موضوع این نتیجه،

  .گردد محقق ها شرکت بین

 انتظار مورد محتواي در موجود اطمینان عدم مقدار دهنده نشان آنتروپی اطلاعات، نظریه در

 توسط شده بیان اطمینان عدم مقدار براي معیاري آنتروپی دیگر، عبارت به. است پیام کی اطلاعات

 توزیع بودن پخش صورت در اطمینان عدم این که طوري به. است گسسته احتمال توزیع کی

  .باشد تیزتر فراوانی توزیع که است مواردي از بیشتر

 و (Xj)مختلف معیارهاي و (Ai)مختلف هاي گزینه برگیرنده در گیري تصمیم مدل این اگر

 عنیی ها گزینه براي معیارها مقادیر    mIinJjX ji ,...,2,1,,...,2,1,  باشد 
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 به را ماتریس این در موجود اطلاعات محتواي آنتروپی روش از استفاده با توان می صورت این در

  :که نمود محاسبه ترتیب این

  :شود می نرمالیزه) 1(رابطه از استفاده با تصمیم ماتریس مقادیر ابتدا

١( 
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m

i
ji

ji

ji

x

x
p

1

  

  :گردد می محاسبه مؤلفه هر آنتروپی مقدار) 2(رابطه از استفاده با سپس،

2                                                 (  ji

m

i
jinjij pLpkE ,

1

,.  


  

  

  با برابر و مثبت ثابت مقدار کی k که طوري به
 mL

k
n

1
 1 شرط تا باشد می Eo 

  .گردد تامین

 j شاخص وزن و شده ایجاد اطلاعات از (dj)انحراف درجه ای اطمینان عدم مقدار Ej محاسبه از پس

  :شود می محاسبه) 4( و) 3(روابط طریق از ترتیب به (Wj) ام

  

)3                 (
jJj Ed  ,1  

)4               (
jn

j
j

j

j

d

d
w 




,

1

    

 استفاده مورد گیري تصمیم مدل در شاخص هر اهمیت وزن عنوان به توان می را Wj بردار اکنون

  .داد قرار

  

  پژوهش شناسی روش -4

 هاي داده اساس بر مبتنی متغییره چند رگرسیون تحلیل و تجزیه روش از بخش این در

 و زمانی سري مشاهدات از ترکیبی تابلویی، هاي داده. است شده استفاده) پول تکنیک( ترکیبی

 متغیرها، میان کمتر همخطی بیشتر، تغییرپذیري و اطلاعات تابلویی هاي داده. هستند مقطعی

 تکراري، مقطعی مشاهدات وجود صورت در. نمایند می ارائه را بالاتري، کارایی و بیشتر آزادي درجه

نمی که را تاثیراتی تابلویی هايداده. بهتراند و مناسبتر تغییرات پویایی مطالعه در تابلویی هايداده

  . کندمی تعیین بهتر کرد، مشاهده زمانی سري و مقطعی هايداده در سادگی به توان

  : است اهمیت حائز تحقیق مراحل انجام در نکته چند ذکر
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 دادهها) واحد شهیر(یی مانای بررس )1

 بودن"PANEL" یقیاتلفی "POOL"یبیترک نییتع جهت مریلF آزمون( مدل نییتع آزمون )2

 )مدل

 ثابت اثرات الگو نییتع جهت هاسمن آزمون از استفاده بودن پانل درصورت( الگو نییتع آزمون )3

 )یتصادف ای

 مربعات حداقل ازروش انس،یواری ناهمسان با شدن مواجه درصورت(انسیواری ناهمسان آزمون )4

واریانس ها، از روش حداقل مربعات معمولی ودر صورت همسانی  "EGLS" افتهی میتعم

"OLS" استفاده می کنیم(. 

 AR)2( ای AR)1(پارامتر ازی همبستگ خود مشکل وجود درصورتآزمون خودهمبستگی،  )5

 - 1یتفاضل روش و) بزند نیتخمی بخوب را ثابت اثراتي دارا مدلي پارامترها بتواند که هرکدام(

ی م استفاده) بزند نیتخمی بخوب رای تصادف اثرات مدلي پارامترها بتواند که هرکدام( - 2و

 .میکن

 .ردیگی م انجام آزمونها ریسا جینتا به توجه بایی نها آزمون )6

  

 طی بهادارتهران اوراق دربورس شده پذیرفته شرکتهاي پژوهش، این آماري جامعه

 آنها مالی سال و داشته وجود آنها اطلاعات به دسترسی امکان است،که 1388الی 1383سالهاي

 شرکتها کلیه است شده تلاش پژوهش بودن فراگیر منظور به.باشد می ماه اسفند پایان به منتهی

 روش از نمونه اعضاي انتخاب براي بنابراین،. باشند لازم شرایط داراي شوند،که انتخاب ازجامعه

 از 1388سال تا.ب. باشند شده پذیرفته بورس در 1383 درسال.الف: درنظرگرفتن و مستقیم حذف

 انتخابی جزءنمونه شده گفته شرایط فاقد شرکتهاي. باشند نشده خارج بورس شرکتهاي لیست

  24 در شرکتها این که شده انتخاب نمونهءآماري بعنوان شرکت 60تعداد ترتیب این به. نیستند

 تغییرات درصد :شامل کانسلیم هاي متغیر تحقیق این در.اند بوده فعالیت مشغول متمایز صنعت نوع

 ،)جدید بالاي قیمتهاي و جدید مدیریت( سهم، هر سالیانه سود تغییرات درصد سهم، هر فصلی سود

 شاخص تغییرات( بازار جهت پیشرو، صنایع نهادي، گذاراران سرمایه حمایت سهام، شناوري درصد

 از استفاده با سپس شده، ایجاد گیري تصمیم ماتریس بعنوان سالانه بصورت بازده وهمچنین) کل

 قسمت در روش دو هر در ایم، پرداخته سال هر سهام بندي رتبه به SAW و TOPSIS روشهاي

 اند بوده منفی شاخصها مقادیر از بعضی چون.(است شده استفاده آنتروپی روش از دهی وزن

 با مراحل این تمام) . گردد محیا روش از استفاده امکان تا افتهی تعمیم بنحوي تصمیم ماتریس

  .است گرفته صورت MATLAB افزار نرم کمک
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  :آنها گیري اندازه نحوه و پژوهش متغیرهاي -5

 استخراج پرداز افزارتدبیر نرم ازطریق) 5( رابطه براساس و بوده وابسته متغییر بازده، پژوهش دراین

  .است شده

       � =
(���)�����������(����)

��
            )5(رابطه

 سهام قیمت:   P2 موردبررسی، دوره سهامدرابتداي قیمت:   P1 سرمایه، درصدافزایش:    

 مطالبات ازمحل سرمایه درصدافزایش:  β  دوره، طی سودنقدي:  Divموردبررسی دوره درانتهاي

  )86،ص1387سعیدي، راعی،. (وآوردهءنقدي

  .است ذکرشده ماخذآنها، و کانسلیم هاي زیرشاخصه درجدول

  

  آنها گیري اندازه نحوه و کانسلیم هاي شاخصه  جدول

 سودفصلی درصدتغییرات میانگین
EPSشده، حسابرسی وسالانه ماهه شش(مالی صورتهاي فصلی 

 )نشده حسابرسی ماهه ونه سه
 افزارتدبیرپرداز نرم

 افزارتدبیرپرداز نرم )سالانه مالی صورتهاي(سالانهEPS سودسالانه درصدتغییرات

 مالی صورتهاي )سالانه مالی صورتهاي(عامل مدیریت تغییرات جدید مدیریت

 بروکر افزارامی نرم )شده تعدیل بادیتاي(له سا کی دوره دریک سهم بالاي قیمتهاي جدید بالاي قیمتهاي

 بورس کتابخانه )سالانه( بتا ضریب سهم پیشروبودن

 بورس کتابخانه )سالانه بصورت(شناورآزاد سهام شناورآزاد سهام

 مالی صورتهاي سالانه مالی درصورتهاي حقوقی سهامداران تعداد تغییرات نهادي گذاران سرمایه حمایت

 بروکر افزارامی نرم سالانه زمانی دربازه کل شاخص تغییرات بازار جهت

  

  پژوهش فرضیات - 6

  : کنیم می تعریف را زیر فرضیات گرفته صورت هاي بندي رتبه بازده و کارایی بررسی براي

 ر؟یخ ای دارد وجود بازده و سیتاپسي بند رتبه نیبي داری معن رابطه ایآ )١

R = α� + β�TOPSISi t + ε��  

 ؟ دارد وجود بازده و نیوز ساده مجموعي بند رتبه نیبي داری معن رابطه ایآ )٢

R = α� + β�SAWi t + ε��  

   پژوهش نتایج - 6

 و تاپسیس مراحل ، شده ذکر هاي شاخصه براساس گیري تصمیم ماتریس تشکیل از پس

 روش از دهی وزن قسمت در دو مرحله در است ذکر شایان کنیم، می اجرا را وزین ساده مجموع

  . است شده داده نشان زیر جدول در سال هر براي آمده بدست وزن که است شده استفاده آنتروپی
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 1383 1384 1385 1386 1387 1388 

 -0.0147 -0.0177 -0.0133 -0.0226 -0.0168 -0.0614 بازده

 -0.0010 -0.0008 -0.0043 -0.0159 -0.0055 -0.0207 فصلی سود تغییرات درصد میانگین

 -0.0012 -0.0012 -0.0027 -0.0126 -0.0034 -0.0405 سالانه سود تغییرات درصد

 -0.1975 -0.1311 -0.0423 -0.1731 -0.0533 -0.5274 جدید مدیریت

 0.2508 0.3584 0.5608 0.6820 0.7060 2.8679 جدید بالاي قیمتهاي

 1.1817 0.9738 0.4565 0.9924 0.5747 -0.3643 سهام شناوري درصد

 -0.1658 -0.1311 -0.0937 -0.3365 -0.1180 -0.6287 نهادي گذاران سرمایه حمایت

 -0.0485 -0.0261 -0.0176 -0.0692 -0.0222 -0.1630 پیشرو صنایع

 -0.0037 -0.0243 -0.0490 -0.0444 - 0.0616 -0.0619 بازار جهت

  

  فرضیات آزمون - 1- 6

 و  بازده با تاپسیس بندي رتبه بین دار معنی رابطه بررسی و تحقیق فرضیات آزمون جهت

 آن نتایج که شده اجرا شده ذکر آزمونهاي بازده، با وزین ساده مجموع دار معنی رابطه همچنین

  : باشد می زیر بشرح

  

 PANEL ای  POOL بین انتخاب تشخیص براي آزمون اولین: الگو و مدل تعیین آزمون -1- 1- 6

 که مشترك ثابت مقدار الگوي فرض باید ابتدا ، است لیمر F ،آزمون تحقیق هاي فرضیه بودن

  . بیازماییم را باشدمی مطالعه مورد مختلف مقاطع بودن همگن همان

 استفاده تابلویی هايداده از باید محقق) مشترك ثابت مقدار الگوي(تلفیقی روش رد درصورت

 از)  تصادفی اثرات الگوي ای ثابت اثرات الگوي انتخاب(تابلویی هايداده نوع تعیین براي و کند

  . استشده داده نشان زیر جداول در آزمون این نتایج. شودمی استفاده هاسمن آزمون

  

  وهاسمن لیمر F آزمون نتایج جدول

  فرضیه

F  هاسمن  لیمر  

F P 
 تعیین

 مدل
Chi - 

square P الگو تعیین 

 - - - پولد 0.4856 0.998201 اول فرضیه

 - - - پولد 0.4928 0.994572 دوم فرضیه
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 ضریب0.01 ضریب با تحقیق مدل در تصادفی اثرات الگوي از استفاده دهنده نشان ، آزمون نتایج

  .باشد می اطمینان

  

  واریانس ناهمسانی وجود زیر جدول:  همبستگی خود و واریانس ناهمسانی آزمون - 2- 1- 6

 از ناهمسانی مشکل براي شده تشریح که همانطور. کند می تایید تحقیق دوم و اول فرضیه براي را

  .کنیم می استفاده) EGLS( تخمینی افتهی تعمیم مربعات حداقل روش

  

 ها فرضیه

  همبستگی خود آزمون  ها واریانس ناهمسانی آزمون

F P(VALUE) ناهمسانی F P(VALUE) 
 خود

 همبستگی

 ندارد 0.4158 0.672 دارد 0.0000 448.50 اول فرضیه

 ندارد 0.3000 1.093 دارد 0.0000 437.87 دوم فرضیه

  

 هاي یافته و ها داده در همبستگی خود وجود عدم دهنده نشان فوق آزمون نتایج

  .باشد می p-value>0.0000پژوهش

  

  نهایی آزمون -3- 1- 6

 وجود بازدهی و  کانسلیم هاي شاخصه با تاپسیس بندي رتبه بین داري معنی رابطه :اول فرضیه 

  .دارد

 بعبارتی ندارد، همبستگی خود و بوده ناهمسانی مشکل داراي مدل اولیه، آزمونهاي نتایج به توجه با

  .کرد استفاده) EGLS( تخمینی افتهی تعمیم مربعات حداقل بایدازروش

  

 متغیرها
EGLS 

 tاحتمال tآماره ضرایب

 0.0000 6.654012 70.81224 کانسلیم عوامل با تاپسیس بندي رتبه

 0.1748 -1.359648 -5.924970 مبدا از عرض

 0.060005 تعیین ضریب

 0.057379 شده تعدیل تعیین ضریب

 1.914898 واتسون - دوربین آماره

 F 22.85292آماره

 F 0.00003آماره احتمال



احمد گودرزي، یزدان نجفی صارمی و پویا گورانی /...  بندي سهام با استفاده از  اي در رتبه گیري چندشاخصه هاي تصمیم استفاده از مدل  

 
169 

 داشته بازده بر مثبت تاثیر کانسلیم هاي شاخصه با تاپسیس بندي رتبه که دهد می نشان نتایج

 رابطه از نشان امر این. است معناداربوده 70.81   رگرسیونی ضریب براساس مذکور رابطه که. است

 بورس در شده پذیرفته شرکتهاي سهام بازده با کانسلیم عوامل با تاپسیس بندي رتبه بین مستقیم

  .باشد می تهران بهادار اوراق

  

 و  کانسلیم هاي شاخصه با وزین ساده مجموع بندي رتبه بین داري معنی رابطه :دوم فرضیه

  .دارد وجود بازدهی

 بعبارتی ندارد، همبستگی خود و بوده ناهمسانی مشکل داراي مدل اولیه، آزمونهاي نتایج به توجه با

  .کرد استفاده) EGLS( تخمینی افتهی تعمیم مربعات حداقل بایدازروش

  

 متغیرها
EGLS 

 tاحتمال tآماره ضرایب

 0.1049 1.625891 5.534459 کانسلیم عوامل با وزین ساده مجموع بندي رتبه

 0.0002 3.813889 21.27122 مبدا از عرض

 0.005471 تعیین ضریب

 0.002693 شده تعدیل تعیین ضریب

 1.986805 واتسون - دوربین آماره

 F 1.969556آماره

 F 0.161362آماره احتمال

         

 تاپسیس بندي رتبه گفت توان می گرفته، صورت کارایی بررسی و پژوهش هاي افتهی براساس

 دوره در وزین ساده مجموع بندي رتبه  روش به نسبت سهام بازده با دارتري معنی ارتباط داراي

 هاي شاخصه با وزین ساده مجموع بندي رتبه که دهد می نشان نتایج     ًضمنا .  است کسالهی زمانی

  .  ندارد سهام بازده با داري معنی رابطه کانسلیم

  

  بحث و گیري نتیجه  - 7

 مدلهاي از کیی خصوص در را معیاره چند هاي گیري تصمیم از نوینی کاربرد تحقیق، این

 رتبه به و ارزیابی را) کانسلیم مدل( .است سهامداران و گذاران سرمایه نیاز مورد که گیري تصمیم

  .است پرداخته تهران بهادار اوراق بورس عنیی ، مطالعه مورد آماري جامعه سطح در شرکتها بندي
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 شاخصه دهی وزن مرحله در ورودي مقادیر از محدودیتها رفع پژوهش، این در توجه قابل مساله

 جوابگو و معقول که اند شده تعدیل بنحوي منفی مقادیر طوریکه به) شانون آنتروپی روش( ها

 وزن بیشترین داراي جدید بالاي قیمتهاي ها، شاخصه بین از شده انجام پژوهش براساس. باشند

 با کانسلیم مدل براساس سهام شاخصهاي نمودن بندي رتبه که معنی بدین.است اهمیت ومیزان

  .دارد وزین ساده مجموع روش با مقایسه در سهام بازده با داري معنی ارتباط تاپسیس روش

 تغییرات از ناشی روانی عوامل تاثیر که دیگران و هودارت پژوهش با حاضر پژوهش نتایج

 قراردادند بررسی مورد ها قیمت شاخص و سهام خرید به تصمیم بر را سهام قیمت گذشته

 لحاظ از هم و آماري لحاظ از هم معاملات حجم که دریافتند محققان زیرا داشته همخوانی

 می مهمتر رود می بالاتر گذشته سالهاي قیمت بالاترین از جاري قیمت که هایی هفته در اقتصادي

 خرید براي گذاران سرمایه گیري تصمیم براي مرجعی سهام گذشته قیمت بالاترین همچنین. باشد

 .باشد می سهام

 توان می SAW و Topsis تکنیک دو کارایی  مقایسه حاضر،در پژوهش هاي یافته به توجه با

 مفید تواند می بازار فعالان و گذاران سرمایه گیري تصمیم در Topsis روش از استفاده دریافت،

  .شد خواهد موثرتري بازدهی کسب باعث و شده واقع

 این با  آتی تحقیقات براي پیشنهاداتی توان می پژوهش، این از افتهی استخراج نتایج به توجه با

  :داد ارائه موضوع

  گیري تصمیم نوین هاي تکنیک با کانسلیم هاي شاخصه بندي رتبه -1

  آنها بازده بررسی و شده ذکر گیري تصمیم تکنیکهاي اساس بر جدید مدلهاي آزمون و تبیین -2
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