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 چکیده

ترین موضوعی که در بازارهای مالی با آن توزیع منابع بازار سرمایه، در گروی حضور فعالان بازار است و عمده

و  گذاری سرمایه برای مناسب بهادار اوراق گیری در مورد تخصیص منابع بازار، انتخابمواجه هستیم، تصمیم

 مالی،تحقیق عملیاتی و علم  در های جدیدتوسعه تکنیك ،اخیر های تشکیل سبدهای بهینه سهام است. طی سال

 هایی از جمله مدلهای جدید منجر به پیدایش مدل و تکنولوژی علوم کامپیوتر پیشرفت در همراهبه 

  .شده استگیری چندمعیاره برای انتخاب سبد سهام  تصمیم

نسبت مالی  81 بندی سهام از جهت رتبه بنیادی، تحلیل و تجزیه دیدگاه و براساس به منظور اهداف پژوهش

تصادفی طی سال شرکت بورسی  03نقدینگی، فعالیت، اهرمی، ارزش بازار و مالکانه برای  آوری، سود گروه 6در 
و پرومتی، به   گیری چندمعیاره تاکسونومی روش تصمیم استفاده شده و با بکارگیری دو 8036الی  8033های 

بندی حاصل از مدل آنتروپی  نتایج نشان داد رتبه بندی سهام نمونه و مقایسه نتیجه، پرداخته شده است. رتبه

 .بینی کرده است نومی، بازده سهام را بهتر پیشتاکسو-پرومتی در مقایسه با مدل تحلیل عاملی-شانون
 

 .مالی، تاکسونومی، تحلیل عاملی، آنتروپی شانون، پرومتی هاینسبت هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
گان بازار، و مدیریت ریسك  کننده تخصیص بهینه منابع در سطح بازار، توان مرتفع نمودن نیازهای مشارکت

یافتگی در سطح  های توسعه شود. یکی از نشانه بازارهای سرمایه محسوب میهای  ها، از چالش گذاری سرمایه

 و ابزارها ها،روش گذاران نیازمندسرمایه های سرمایه فعال و پر رونق است. تصمیمات المللی، برقراری بازار بین

گذاری از سرمایه هایفرصت از یك هر در موجود بالقوه و ریسك ارزش گیریاندازه و شناسایی برای معیارهایی

 (.4381، 8)گورساندرا و همکاران است جمله سهام

تلاش رویکردهای مختلفی برای توازن میان تمایلات بازار )بازده( و عدم اطمینان )ریسك( بوجود آمده است. 

منجر های تجزیه و تحلیل سهام، به ویژه در بازارهایی که شمار سهام در آنها بسیار بالاست،  در جهت بهبود روش

های گذشته در صدد یافتن پاسخی برای میل به  های نوینی گردیده که در کنار روشبه پدید آمدن روش

 .(8030)امیری و همکاران،  باشندحداکثرسازی سود فرد در بازارهای مالی می

و  گذاران گریزی سرمایه انتخاب سبد سهام، نگهداری و سایر تصمیمات مرتبط، همواره با دو رویکرد ریسك

 گسترش های مدل و میان ریسك پذیری و بازده مورد انتظار آنها، همراه بوده است. در مدل مارکوویتز تعادل

یافته بر مبنای آن، هدف اصلی کاهش میزان ریسك برای سطح مشخصی از بازده و یا حداکثرسازی بازده برای 

در حقیقت ورود  0نظریة مارکوویتز(. 4382، 4باشد )کیونگ سونگ و همکاران مقدار مشخصی از ریسك می

انتخاب سـبد  هواریانس مارکوویتز در مسئل -روش میانگیند. بهـادار بـو افزایی بـه حـوزة اوراق مسئلة هم

تئوری مالی مدرن بوده است. )مارکوویتز،  ههـای تحقیقاتی و مبنایی برای توسعگـذاری محـور فعالیـت سـرمایه

 توان نادیده گرفت که گشتاورهای بالاتر را نمی کرد استدلال( 8323) 2موئلسونسا(. پس از وی، 8393و  8394

 های مدل ارائه از ای وارد کرد. پس ریزی آرمـانی چندجملـه ویژه چولگی را در برنامه گشتاورهای بالاتر بهو 

 به گرایش ها مدل این همه تشابه وجه کهاست  شده ارائه سهام پرتفوی انتخاب برای زیادی های مدل کلاسیك،

)آذر و همکاران،  است ها گیری در تصمیم  ، جهت لحاظ کردن معیارهای کمی و کیفیچندمعیاره های مدل سمت

8038.) 

های مختلفی صورت گرفته است، اما اینکه  هرچند سنجش الگوی رفتار و توزان پیش گفته در چارچوب مدل

های فراوانی را ایجاد  تر بوده، کماکان نیاز به پژوهش موثر بینی و تبیین عملکرد سبد سهام کدام نگاه، در پیش

طور مشترک  تواند بهینه و مطلوب باشد، بلکه باید از چندین متغیر به بر اساس یك معیار نمیکند. انتخاب  می

 ها باید عوامل متعدد گذاران در این شرکت توانند کمی یا کیفی باشند. سرمایه استفاده کرد. این متغیرها می

های  استفاده از روشبر این اساس، تلاش در بررسی حاضر این است تا با  اثرگذار بر سهام را ارزیابی نمایند.
جهت تحلیل اطلاعات استخراج شده از  کارا به مدلیهای مالی  و همچنین بر مبنای نسبت ریاضی و آماری

 -ترکیبی تحلیل عاملی مدل ارزیابی دو ،پژوهش این اصلی هدفاز این رو  دست یابیم. ها و ارزیابی آن ها شرکت

 پذیرفته های شرکت از ،در انتخاب سهام برای تشکیل پرتفوی بهینه 2پرومتی -6و نیز انتروپی شانون 9تاکسونومی

  . باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده
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 و پیشینه پژوهش نظري مبانی -2

 مبانی نظري -2-1

امری ضروری در  پرتفوی،بخشی  سازی و تنوع بهینه و گیری تصمیم ،مالی توسعه بازارهایفهم و در راستای 

بهادار و  تجزیه و تحلیل اوراق به طور معمولبهادار  گذاری در اوراق برای انجام یك سرمایه .باشد گذاری می سرمایه

 با قیمتبـال اوراق به دنغالبا گذاران  سرمایه ،8393 دههتا قبل از مورد توجه قرار دارد.  سپس مدیریت پرتفوی

ای نداشتند.  بهـادار پرتفـوی توجه اوراق بهـادار بـا سـایر و بـه ارتبـاط آن ورقـهکمتر از ازرش ذاتی بودند 

رابطه آنها با یکدیگر در  هـا و پـذیری دارایـی تنـوع توجـه بـه تـاثیر نظریه پرتفوی،در  8394ز در سال مارکوویت

مدرن پرتفوی قرار  ئوریوی، مبنای ت کوادراتیـك ریـزی مـدل برنامـهو  کردلقی امری مهـم ت را مجموعه سهام

 (.4333، 1گرفت )اونی
3مارکوویتز، ویلیام شارپبعد از 

با معرفی بتا به منزله شاخص تبیین ریسك، مدل تك عاملی  8368در سال  

 های عمومی بازار تأثیر تمامی اوراق بهادار از نوسان را با فرض این که 83ای های سرمایه گذاری دارایی قیمت

، ارایه نمود شود های مختلف می تغییرات مشترک بازده سهام شرکت عامل انحصاری بازار، منجر بهو  پذیرند می

دیگری نیاز است تا بتوان رفتار  عواملکه  نشان داد مبتنی بر تحقیقات انجام شده شواهد(. 4389 ،88شانکن)

های مختلفی به بررسی سایر عوامل مؤثر بر ریسك و بازده اوراق  لذا پژوهشد. کر بینی پیشد انتظار را بازده مور

 .ریزی شد عاملی پایه های چند بهادار پرداختند و بنیانی برای مدل

را که رابطه میان ریسك و بازده مورد انتظار را  80گذاری آربیتراژ ، نظریه قیمت8326در سال  84استیفن راس

بر پایه تحقیقات  8334در سال  82دانست، ارایه نمود. فاما و فرنچ ع عوامل متعددی از متغیرهای اقتصادی میتاب

، الگوی سه عاملی را دارند ها اتفاق نظر گذاران در مورد عوامل موثر بر قیمت دارایی سرمایهراس و با این فرض که 

های  دانستند. در سال بازار و ارزش دفتری به ارزش بازار میمطرح کردند که بازده سهم را تابعی از عوامل اندازه، 

 86استراداای شرطی و  های سرمایه گذاری دارایی با ارایه مدل قیمت 8320در سال  89بعد افرادی نظیر مرتون

های فرامدرن پرتفوی  ، نظریهای تعدیل شده با ریسك منفی های سرمایه گذاری دارایی مدل قیمت( با ارایه 4334)

 اساس رابطه بازدهی و ریسك نامطلوب را معرفی کردند. بر 

 تحلیل سهام بر پایه سازند،می متأثر را سهام بازار دارد، که وجود بسیاری غیرتصادفی از آنجا که عوامل

کانون توجه تحقیقات،  .(82،4382گردد )ریکلی و همکارانمحسوب می نادرستی اقدام احتمالی، رویکردهای

 انتخاباساس دیدگاه تجزیه و تحلیل بنیادی و فرضیه بازار کارآ به منظور  ای مناسب برمشخص نمودن معیاره

 های بررسیبینی تغییرات با استفاده از بازده گذشته بودند. در  بسیاری از محققین در پی پیش اشد.ب سهام می

بعدی محققین متغیرهای دیگری نظیر نسبت سود تقسیمی به قیمت بازار، نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار، 

های مالی جهت انتخاب  اگر معیارهای مناسبی از نسبت. نسبت سود به قیمت بازار و ... را وارد مدل خود نمودند

تری را نصیب  های مالی بهتر، بازده مناسب بتهایی با نس توان امید داشت که شرکت سهام به کار گرفته شوند، می

 بنیادین، حتی تحلیل و تجزیه (. از این گذشته، طبق فرضیه81،4331و همکاران د )ادریسینگگذار نماین سرمایه

 بلندمدت همبستگی نماید، در حرکت شرکت آن مالی های برخلاف نسبت مدتکوتاه در شرکتی سهام ارزش اگر
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، 83دارد )تاک سیونگ و همکاران وجود سهام بازار ارزش و مالی های نسبت توسط هشد بیان ارزش بین بالایی

4382 .) 

گیری  تصمیمهای  استفاده از روشمنجر به  ،ها سازی آن و بهینه چندگانه ابعاد و هاشاخص در نظر گرفتن

پرتفوی،  انتخاب حوزة در تاکنون(. 4382، 43)تامسون و همکارانچند معیاره برای مسئله انتخاب سبد سهام شد 
و ... استفاده شده است. در این  40، ویکور44ا مینور ،48الکتره آرمانی، ریزی هبرنام مانند ،چند معیاره روش چندین

 انتخاب ( وتاکسونومی جهتپرومتی) ارزیابی سازی غنی برای ها ترجیح بندی رتبه ساختاریافته پژوهش نیز از روش

  د.شو می استفاده پرتفوی انتخاب و برتر سهام

های در علوم مختلف، ارزیابی  بندی نوع خاصی از آن آنالیز تاکسونومی است و برای طبقه 42تاکسونومی عددی

بندی آن عناصر به  ها بین واحدهای تاکسونومیك یا موضوعات مورد مطالعه و درجه ها و نزدیکی عددی شباهت

پیشنهاد شد و در  8260در سال  49اولین بار توسط آدانسونشود. این روش  های تکسون به کار برده می گروه

ای تعیین  به عنوان وسیله 8361دانان لهستان بسط داده شد و در سال  ای از ریاضی نیز توسط عده 8393سال 

در یونسکو مطرح  42از مدرسه عالی اقتصاد روکلاو 46یافتگی میان ملل مختلف توسط پرفسور هلویك توسعه  درجه

 شد. 

اساس  ارائه شد. در ارزیابی تعدادی گزینه بر  43مارسکالو  41برینز توسط 8313در دهه  رومتیپ وشر

ی یتفاوتی و آستانه برتری مشخص شود. برای افزایش کارا تعدادی معیار، باید نوع شاخص، تابع برتری، آستانه بی

که در  شود استفاده می GAIA یا به اختصار تکنیك« تحلیل هندسی برای کمك متقابل»از تکنیك  پرومتی روش

ها مشخص  اطلاعات برتری و اطلاعات مادونی که براساس آن میزان بهتر بودن و میزان بدتربودن گزینه آن
 . شود می

 

 پیشینه تجربی پژوهش -2-2

و به این  کرد بررسی گذاری سرمایه در را چندمعیاره گیری تصمیم های روش کاربرد( 4380) 03سیزوپونید

 های روش محققان که است شده منجر مالی مدیریت های تصمیم در ابیی بهینه ماهیتنتیجه دست یافت که 

 انتخاب برای روشی( 4380) 08پان و ن. چکنند پیشنهاد گذاری سرمایه مسائل حل برای را عملیاتی پژوهش

آنها نشان داد  پژوهش نتایجکردند و  ارائه پرومتی و فازی مراتبی سلسله تحلیل فرایند ترکیب مبنای بر پرتفوی

 بهنیز  تری لومعق نتایج و یافت کاهشبا روش آنها  فازی مراتبی سلسله تحلیل روش پیچیدة های محاسبهکه 

 دند. آور دست
های مالی و با استفاده از رویکرد  مناسب با بررسی شاخص ( به انتخاب سهام 4388) 04همزاسبی و پکایا

گیری  نها به این موضوع اشاره کردند که چون از بیش از یك شاخص برای تصمیمد. آپرداختنسیستم خاکستری 

گیری چند معیاره مواجه هستند، که برای حل آن از تئوری سیستم  کنند، پس با یك مسأله تصمیم استفاده می

اکتشافی، فرآیند تحلیل . آنها با استفاده از این تئوری و ترکیب آن با سه روش گیری نمود باید بهرهخاکستری 

 د.ها پرداختن ها متناسب با وزن شاخص بندی شرکت دهی معیارها و رتبه سلسله مراتبی و یادگیری به وزن
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گـذاری بـا استفاده از عناصـر مـدل  به تبیین مدلی برای تصمیمات سـرمایه( 4388) 00ونرانگ جری

گیری چندمعیارة دیمتل، فرایند تحلیل  ای تصمیمهـ از طریـق روش ای هـای سـرمایه گـذاری دارایـی قیمـت

ای و ویکور پرداخت. معیارهای مورد بررسـی در این تحقیق کسر بودجة دولت، نرخ تنزیل و نرخ تسـعیر  شبکه

وی نشان ریسك شرکت و ریسك مالی هستند. نتایج ، ریسك کشور، ساختار صنعتی و عوامل کلان اقتصادی ،ارز
ترتیـب مهـمتـرین عوامـل تأثیرگذار بر تصمیم  ی، نرخ تسعیر ارز و ریسك شرکت بهعوامل کلان اقتصاد داد

 د. گذاری هستن سرمایه

اساس شاخص قدرت مالی با به کارگیری تحلیل  انتخاب سبد سهام بر(  4331) 02ادریسینگ و همکاران

منظور تخمین قدرت مالی  های مالی به از یك سری نسبتو  را مورد بررسی تجربی قرار دادند ها پوششی داده

 د.  ها و همبستگی این معیارها با بازده واقعی سهام، استفاده نمودن شرکت

در تحقیقی با عنوان استفاده از تحلیل رابطه خاکستری برای حل مسایل ( 4331) 09کاو و همکاران

عه موردی با روش تحلیل اند. در این تحقیق دو نمونه مطال گیری چند معیاره به تشریح این مدل پرداخته تصمیم

هایی که از حل همین مسایل با روش تحلیل پوششی  رابطه خاکستری حل شده است و جواب حاصل با جواب

بنـدی  دسـت آمـده مقایسـه گردیـده اسـت. رتبـه و روش مجموع وزین ساده به TOPSIS ها، روش داده

و میانگین موزون ساده نزدیکی  TOPSIS ازهـا بـه روش تحلیـل رابطـه خاکستری به نتایج حاصل  گزینـه

 . بیشتری دارد

ارزیابی و انتخاب سبد سهام در بورس اوراق »( در پژوهشی تحت عنوان 8032اسلامی و مخاطب رفیعی )

، به بررسی ایچندمعیاره به روش تلفیقی دیمتل و فرایند تحلیل شبکه گیریبا استفاده از تصمیم «بهادار تهران
از فرایند تحلیل پرداختند و  8039تا  8030های ت برتر در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرک 23عملکرد 

ای به همراه روش دیمتل برای شناسایی و بررسی رابطه متقابل بین معیارها و سپس از روش تاپسیس شبکه

های رتبهم با شرکتنهایت نیز پس از تشکیل سبدهای مختلف سها . دراستفاده کردندها بندی شرکتجهت رتبه

نشان داد که سبد تشکیل شده با پرتفوی مارکوویتز عملکرد و بازده سبدهای تشکیل شده مقایسه های برتر، 

 بازدهی بیشتری به همراه داشته است.

های ارزیابی به دنبال  های مالی به عنوان شاخص با در نظر گرفتن نسبت( 8032انوری رستمی و همکاران )

. در این پژوهش به ترتیب از دست به تحقیق زدندگذاری در سهام  گیری برای سرمایه ب تصمیمتعیین مدل مناس

بینی روند آتی  ریزی خطی برای پیش گیری چندشاخصه و برنامه های رگرسیون خطی، تصمیم ترکیب مدل

از سهام . بر اساس این مدل، پرتفویی دها و تخصیص سرمایه استفاده ش بندی شرکت های مالی، رتبه نسبت

تر مورد مقایسه قرار  شرکت فعال 93تشکیل و عملکرد آن با استفاده از معیار شارپ با شاخص کل و شاخص 

کل و  گرفت که نتایج نشان داد مدل ترکیبی پژوهش در دوره مورد بررسی عملکرد کاراتری نسبت به شاخص

 ت. تر داشته اس شرکت فعال 93شاخص 
 یقیتلف کردیانتخاب سبد سهام با کمك مدل مارتل و زاراس و رو ( به بررسی8039قاسمی و احمدی )

نتایج پژوهش گویای آن است که ی در صنعت دارویی کشور پرداختند. بند چندشاخصه و خوشه یریگ میتصم
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 42های اهرمی، نسبت کارایی، نسبت ارزش بازار، نسبت نقدینگی و نسبت کارایی( و  پنج شاخص اصلی )شاخص

ایی در گزینش سبد سهام دخیل هستند. ابزار فوق با حذف قسمت چشمگیری از نمونه شاخص فرعی شناس

پژوهشگران پیشنهاد  کند. با این وجود، های برتر می بندی شرکت بندی و رتبه شده کمك شایانی به طبقه بررسی

   گیری شود. بهرهبرای انتخاب سبد بهینه های کیفی نیز  ر روش کمی از روشنمودند در کنا
 ریزی برنامه روش ترکیب از استفاده با پرتفوی انتخاب "( در پژوهشی تحت عنوان 8030پور و همکاران ) حفلا

 ارائه کردند. پرتفوی انتخاب برای جدید و ترکیبی رویکردی "پرومتی و لگاریتمی ترجیحات فازی
 

 سوال پژوهش -3

با توجه پیشینه نظری تشریح شده و پیشینه تجربی، سوال اصلی در پژوهش حاضر با توجه به بررسی های 

؛ ژانگ، 4382؛ ریکلی، 4331؛ ادریسینگ، 4382؛ تاک سیونگ و همکاران، 4382همچون )تامپسون و همکاران، 
 ( به شرح زیر است:  4384

پرومتی -تاکسونومی و یاانتروپی شانون-های تحلیل عاملی دلکدام یك از م اساس بر برتر سهام انتخاب بندی رتبه
 گیرد؟ بهتر صورت می

 

 شناسی پژوهش روش -4

بر مبنای روش توصیفی و بر مبنای ماهیت داده، از آنجا ، کاربردییك پژوهش پژوهش حاضر از نظر هدف 

گیری رایج برای آنها وجود  باشد، کمی بوده و مقیاس اندازهها می های مالی شرکت که متغیرهای تحقیق نسبت

سامانه اطلاع مورد نیاز از  د. داده ها و اطلاعاتشورویدادی محسوب می دارد. همچنین از لحاظ طرح تحقیق، پس

 های ره آورد نوین استخراج گردیده است. و نرم افزار رسانی ناشران )کدال(

های مورد  است و دادهبهادار تهران  اقهای پذیرفته شده در بورس اورجامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت

 8036تا  8033های  شرکت که به صورت تصادفی طی سال 03نسبت مالی از  81استفاده در این پژوهش 
ها کیفیت مالی  . این شاخصباشند ، میاند گیری در نظر گرفته شدههای تصمیمبه عنوان شاخص اند و انتخاب شده

 .کنندها را منعکس می شرکت

ها، ای مالی مورد استفاده در این پژوهش شامل نسبت جاری، نسبت سریع، نسبت گردش کل داراییه نسبت

نسبت گردش موجودی، نسبت بدهی، نسبت بدهی به ارزش بازار سهام، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام، 

ر بر درآمد هر ها، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت قیمت بازانسبت حاشیه سود، نسبت بازده دارایی

سهم، نسبت کیو توبین، نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتری، نسبت قیمت بر فروش، نسبت قیمت به جریان نقد، 

 باشند، که نسبت  قیمت به سود تقسیم بر رشد سود سالانه، تمرکز مالکیت و نسبت تملك سهامداران نهادی می

 شوند.  می بندیتقسیم ازار و مالکانهنقدینگی، فعالیت، اهرمی، ارزش ب آوری، سود گروه 6 در

های  نیازها، ابتدا با استفاده از تحلیل عاملی، نسبت در پژوهش حاضر پس از بررسی و اطمینان از وجود پیش

بندی شدند. در  ها توسط مدل تاکسونومی بر اساس آنها رتبه دهندگی مناسب انتخاب و شرکت با قدرت توضیح
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بندی در مدل پرومتی قرار گرفتند.  ها مشخص و جهت رتبه روپی شانون، اوزان نسبتمرحله بعد با استفاده از انت

 در نهایت پرتفوی حاصل از سهام برتر این دو مورد مقایسه قرار گرفت. 

 

 هاي استنباطی    یافته -5
 قرار بررسی مورد بارتلت کرویت آزمون بر مبنی عاملی تحلیل هایفرض پیش رز، و رول چن، روش به توجه با

 دهد.را نشان می 06الکین – مایر -کایزر ( نتایج شاخص8گرفت. جدول شماره )

 

 الکین و بارتلت – مایر -كایزر شاخص ( آزمون1) جدول

 60/3  الکین – مایر -کایزر شاخص

 36/4263 بارتلت آزمون

 33/3 مقدار احتمالی

 

( 8322باشد که با توجه به حداقل تعیین شده توسط کایزر )می 3/ 60برابر با  K.M.Oشود مقدار  ملاحظه می

، نشان دهنده حد کافی متغیرها برای دانست تحلیل عاملی را بدون مانع می  KMO ≥3٫93که در صورت وجود 

 01و مجموع مجذورات بارهای عاملی02مفاهیم مهمی چون مقدار ویژه (4این پژوهش است. در جدول شماره )

 آمده است. 
 

 مقدار كل واریانس تبیین شده( 2) جدول

 مقادیر ویژه
 عامل

 كل درصد واریانس درصد انباشتگی

90/89 90/89 23/4 8 

21/42 39/88 89/4 4 

43/02 18/3 26/8 0 

18/29 94/1 90/8 2 

24/94 38/6 42/8 9 

18/91 33/6 33/8 6 

99/62 20/9 30/8 2 

82/23 64/9 38/8 1 

20/29 96/9 8 3 

39/18 08/9 39/3 83 

33/16 30/9 33/3 88 

16/33 22/2 19/3 84 
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 مقادیر ویژه
 عامل

 كل درصد واریانس درصد انباشتگی

61/32 14/0 61/3 80 

81/32 93/4 29/3 82 

12/31 63/8 03/3 89 

93/33 64/3 88/3 86 

33/33 23/3 31/3 82 

833 33/3 33/3 81 

 

این درصد در  کهکنند % از واریانس کل این متغیرها را تبیین می29در مجموع حدود عامل اول  3واریانس 

توان نسبت به مناسب بودن متغیرهای انتخاب شده برای تحلیل تحلیل عاملی قابل قبول بوده و به واسطه آن می

  عاملی نیز اطمینان حاصل کرد.

 

 مؤثر عاملی بارهاي تعیین -5-1

 تر بیش متغییرها کل واریانس تبیین در عامل آن سهم باشد بیشتر عامل یك برای بارهای عاملی مقدار هرچه

های دوران یافته که قابلیت توضیح بیشتری دارند استفاده  از عامل، بارهای عاملی استخراج. در اینجا جهت است

   .شود می
 

 مؤثر عاملی بارهاي ( تعیین3) جدول

=ضریب >55

بارعاملی : 

مناسب و 

 معتبر

 عاملی نمرات ضرایب ماتریس

9 8 7 6 5 4 3 2 1  

 نسبت جاری -31/3 216/3 382/3 381/3 -382/3 -381/3 333/3 -332/3 -330/3 42/3

 نسبت سریع -332/3 221/3 381/3 34/3 -389/3 -346/3 336/3 -383/3 -336/3 42/3

 نسبت گردش کل دارایی ها 380/3 -301/3 382/3 463/3 -846/3 803/3 486/3 432/3 -322/3 44/3

 نسبت گردش موجودی 331/3 -339/3 -839/3 032/3 -828/3 -381/3 818/3 838/3 -398/3 41/3

 نسبت بدهی -338/3 39/3 380/3 892/3 893/3 296/3 461/3 408/3 -366/3 43/3

 نسبت بدهی به ارزش بازار سهام 366/3 336/3 -389/3 336/3 -693/3 480/3 -306/3 -804/3 -34/3 98/3

 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام -321/3 -323/3 -330/3 346/3 -394/3 690/3 -860/3 -414/3 324/3 92/3

 نسبت حاشیه سود -311/3 339/3 -339/3 382/3 -389/3 328/3 222/3 -803/3 368/3 93/3

 نسبت بازده دارایی ها -394/3 -344/3 23/3 348/3 -324/3 -338/3 -322/3 -884/3 333/3 46/3
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=ضریب >55

بارعاملی : 

مناسب و 

 معتبر

 عاملی نمرات ضرایب ماتریس

9 8 7 6 5 4 3 2 1  

 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام -334/3 391/3 98/3 -840/3 363/3 381/3 334/3 396/3 388/3 43/3

 نسبت قیمت بازار در آمد هر سهم 33/3 -381/3 -331/3 866/3 290/3 81/3 -230/3 -322/3 349/3 94/3

 نسبت کیو توبین -802/3 -303/3 -233/3 233/3 306/3 -864/3 332/3 -889/3 -321/3 96/3

 نسبت ارزش بازار بر  ارزش دفتری 226/3 -332/3 -341/3 -833/3 336/3 -390/3 -316/3 -393/3 389/3 49/3

 نسبت قیمت بر فروش 223/3 338/3 -381/3 -328/3 -360/3 -361/3 -338/3 -301/3 333/3 49/3

 نسبت قیمت به جریان نقد 824/3 384/3 -329/3 -866/3 441/3 -46/3 021/3 -410/3 348/3 02/3

 نسبت  قیمت به سود تقسیم بر رشد سود سالانه 330/3 -339/3 -332/3 -331/3 -383/3 330/3 390/3 303/3 329/3 39/3

 تمرکز مالکیت -331/3 -38/3 -341/3 -368/3 334/3 844/3 -886/3 229/3 303/3 63/3

 سهامداران نهادینسبت تملك  -386/3 314/3 322/3 041/3 -332/3 -334/3 -821/3 -322/3 820/3 86/3

 

 تاكسونومی روش اساس بر برتر سهام انتخاب -5-2
بدهی به های های انتخابی، متغیرهای موثر در تحلیل عاملی، که شامل نسبت بندی سهام شرکت به منظور رتبه

آمد هر در بر قیمت بازار ، کیو توبین، قیمت به سود تقسیم بر رشد سود سالانه، تمرکز مالکیت، ارزش بازار سهام

به عنوان ورودی روش تاکسونومی عددی مورد باشد،  می بدهی به حقوق صاحبان سهامو  حاشیه سود، سهم

  گیرد. استفاده قرار می
 

 برخورداري اندازه نماد-مطلوب برخورداري ( شاخص4جدول)

 (Fiنماد اندازه برخورداري) (cioشاخص برخورداري مطلوب) هاي انتخابیشركت

 22/3 01/2 ایران ارقام

 29/3 89/2 ایران دارو

 93/3 69/9 ایران مرینوس

 18/3 29/2 ایرانیت

 20/3 36/6 آ.س.پ

 8 23/3 آلومینیوم ایران

 21/3 2/2 آلومینیوم پارس

 20/3 30/6 آهنگری تراکتور

 64/3 39/9 باما

 26/3 40/2 بلبرینگ ایران
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 (Fiنماد اندازه برخورداري) (cioشاخص برخورداري مطلوب) هاي انتخابیشركت

 21/3 24/2 بین المللی محصولات پارس

 22/3 33/2 پارس پامچال

 22/3 43/2 پارس خزر

 21/3 22/2 پارس مینو

 22/3 34/2 پاک وش

 30/3 33/1 پاکسان

 29/3 82/2 پالایش نفت تهران

 20/3 2 پالایش نفت لاوان

 63/3 92/6 پایساز

 29/3 83/2 پتروشیمی خارک

 28/3 22/6 پتروشیمی خراسان

 38/8 60/3 پرسیت

 21/3 23/2 پگاه اصفهان

 26/3 42/2 خراسانپگاه 

 10/3 12/2 پمپ ایران

 13/3 62/2 تأسیسات راه آهن

 336/8 90/3 چادرملو

 63/3 26/9 چرخشگر

 11/3 09/1 زامیاد

 94/3 332/9 زرین معدن آسیا

 
های  شاخص از برخورداری میزان از نظر هاکتشر بندی رتبه یا بندی با استفاده از نتایج به دست آمده از درجه

 گردند: به صورت زیر مشخص می  2الی  8در سطوح  اولویت سهام منتخب 03و بر اساس معادله موریس موثر
 

 بر اساس روش تاكسونومی هاكتشر بندي ( رتبه5جدول )

  Fi وضعیت توسعه یافتگی

 سهام با اولویت اول
942/3  زرین معدن آسیا 

932/3  ایران مرینوس 

دوم اولویت سهام با  

631/3  چرخشگر 

641/3  باما 

632/3  پایساز 

289/3  پتروشیمی خراسان 
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  Fi وضعیت توسعه یافتگی

208/3  آهنگری تراکتور 

202/3  آ.س.پ 

201/3  پالایش نفت لاوان 

223/3  پاک وش 

223/3  پارس پامچال 

299/3  ایران دارو 

296/3  پالایش نفت تهران 

291/3  پتروشیمی خارک 

260/3  بلبرینگ ایران 

262/3  پگاه خراسان 

263/3  پارس خزر 

223/3  ایران ارقام 

213/3  آلومینیوم پارس 

218/3  پگاه اصفهان 

210/3  المللی محصولات پارسبین  

291/3  پارس مینو 

 سهام با اولویت سوم

136/3  تأسیسات راه آهن 

181/3  ایرانیت 

103/3  پمپ ایران 

118/3  زامیاد 

303/3  پاکسان 

 سهام با اولویت چهارم

334/8  آلومینیوم ایران 

336/8  چادرملو 

386/8  پرسیت 

 

 معیارها تعیین وزن -5-3

 از بسیاری درباشد.  پرومتی می-گام بعدی در این پژوهش بدست آوردن رتبه سهام بر اساس مدل انتروپی شانون

 اساس بر گیری تصمیم های هگزین ارزیابی برای ،یپرومت روش ازجمله معیاره چند گیری تصمیم های روش

درجه اهمیت معیارها در . است نیاز معیارها از یك هر وزن یا اهمیت درجة میزان تعیین به موجود، معیارهای

 باشد: انتروپی شانون مطابق جدول زیر می پژوهش حاضر بر اساس روش
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  ( وزن معیارها بر اساس روش انتروپی شانون6جدول )

وزن بر اساس 

 انتروپی شانون
 هاي مالی نسبت

وزن بر اساس 

 انتروپی شانون
 هاي مالی نسبت

 حقوق صاحبان سهام نسبت بازده 39809 نسبت جاری 39332

 نسبت قیمت بازار درآمد هر سهم 39399 نسبت سریع 39834

 نسبت کیو توبین 3939 هانسبت گردش کل دارایی 3938

 نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتری 39326 نسبت گردش موجودی 39381

 نسبت قیمت بر فروش 3931 نسبت بدهی 39348

 نسبت قیمت به جریان نقد 39303 نسبت بدهی به ارزش بازار سهام 39392

 نسبت  قیمت به سود تقسیم بر رشد سود سالانه 39320 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 39323

 تمرکز مالکیت 39338 نسبت حاشیه سود 3984

 نسبت تملك سهامداران نهادی 39330 هانسبت بازده دارایی 39382

 

 پرومتی روش اساس بر برتر سهام انتخاب -5-4

ها بر اساس روش  انتروپی شانون، جهت استخراج اولویت های بدست آمده از روش در مرحله بعد پژوهش از وزن

 شود: پرومتی استفاده می
 

  بر اساس روش پرومتی هاكتشر بندي ( رتبه7جدول )

 گزینه ها رتبه خالص جریان گزینه ها
خالص 

 جریان
 رتبه

39212- پگاه خراسان 8 39381 پمپ ایران  86 

 82 39133- ایران مرینوس 4 29434 پالایش نفت تهران

 81 39328- بلبرینگ ایران 0 99821 پتروشیمی خراسان

 83 89612- ایران ارقام 2 29248 پاکسان

 43 89341- پارس خزر 9 29994 آ.س.پ

 48 49921- چرخشگر 6 09230 پگاه اصفهان

 44 49248- ایرانیت 2 49696 پارس مینو

 40 49133- پالایش نفت لاوان 1 49202 المللی محصولات پارسبین 

 42 09238- پاک وش 3 89232 باما

 49 09202- پرسیت 83 89283 تأسیسات راه آهن

 46 29813- آلومینیوم ایران 88 89893 چادرملو

 42 29299- آهنگری تراکتور 84 3929 پتروشیمی خارک
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 گزینه ها رتبه خالص جریان گزینه ها
خالص 

 جریان
 رتبه

 41 99429- زامیاد 80 39202 آلومینیوم پارس

 43 99626- ایران دارو 82 39042 زرین معدن آسیا

 03 99120- پایساز 89 39834 پارس پامچال

 

های متشکل از چهار سهم برتر  های ارائه شده، به بررسی پرتفوی در نهایت به منظور تکمیل کار و ارزیابی مدل

بندی ارائه  )با وزن برابر( برای دو رتبه  بازده پرتفویپردازیم.  پیشنهادی این دو مدل و بررسی توان ارزیابی آنها می

 باشد: شده مطابق جدول زیر می

 
 ( مقایسه رتبه بندي دو مدل8جدول )

 بازده پرتفوی سهام برتر بر اساس روش پرومتی 22%

 بازده پرتفوی سهام برتر بر اساس روش تاکسونومی 41%

 

 

% و بازده سبد سهام متشکل 41متشکل از سهام برتر مدل تاکسونومی نتایج حاکی از آن است که، بازده پرتفوی 

های ارائه شده توسط  توان نتیجه گرفت که اولویت باشد. بنابراین می % می22از سهام برتر حاصل از مدل پرومتی

 تاکسونومی، بازدهی سهام را بهتر-های مدل تحلیل عاملی پرومتی در مقایسه با اولویت-مدل انتروپی شانون

 بینی کرده است. پیش

 

 و بحثگیري  نتیجه -6

 برای مالی های صورت تهیه حسابداری اصلی اهداف از گذاری و از آنجا که یکی با توجه به اهمیت سرمایه
 در تجربی مهم مطالعات محورهای از یکی مالی اطلاعات ارزش است، کشف گذاری سرمایه تصمیمات در استفاده

ارزش  اصلی معیارهای از یکی سهام بازار، قیمت کارایی فرضیه اساس بر. باشد میحسابداری  و مالی دانش حوزه

و ارزش  مالی های صورت بین آماری همبستگی رویکرد، وجود این اساس بر. شود گرفته می نظر در مؤسسات

 سهام قیمت به اطلاعات مربوط و کارا رویدادهای کننده تلخیص مالی های صورت که است معنی این به سهام،

 را مالی های صورت شود،می منعکس آن مالی های صورت در شرکت یك مالی اطلاعات عمده که آنجا از است.

 و وضعیت از کلی شمایی تواند می مالی های صورت تحلیل لذا دانست؛ بنگاه هر مالی اطلاعات عصاره توان می

های مالی استخراج شده از  نسبت در این پژوهش با استفاده از .دهد قرار مخاطبان اختیار در را بنگاه عملکرد

گیری چندمعیاره،  های ارزیابی تصمیم بهادار تهران و به کمك روش های عضو بورس اوراق های مالی شرکت  صورت

 اند پرداختیم.  شرکت نمونه که به صورت تصادفی انتخاب شده 03بندی  به رتبه
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ها بر اساس دو مدل، بدین  طور خلاصه بر اساس تجزیه و تحلیل یافته نتایج حاصل از این پژوهش را به

پرومتی در مقایسه با مدل -بینی بازده توسط مدل آنتروپی شانون توان بیان نمود که قابلیت پیش صورت می

 باشد. تاکسونومی، بهتر می-تحلیل عاملی
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