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  ١دهيچک

 کرديروسهام بر اساس  يغربالگر يبرا يديجد کرديرو يارائه و بکارگير پژوهش هدف اين: مقدمه 

  .باشديماره يچند مع يسازنهيو به يريگم يتصم

به  اول اريمع. ل مورد استفاده قرار گرفته استيه و تحلين تجزيدر ا يار عموميدو مع :ق يروش تحق

 کرديرو. باشديم هاشرکت موفقيت بازار ار،يمعن يدوم و دينمايار سلامت شرکت ها عمل ميعنوان مع

ت بازار يو موفق ين عملکرد ماليب ييبالا ياست که همبستگ ييهابر انتخاب سهام يمبتن يشنهاديپ

به  ارهايع معيتجم يج برايرا کرديرو سهسهام و  يغربالگر يمتفاوت برا ياستراتژ دو. آنها وجود دارد

نزديکي دو  ،معيار اساسي براي انتخاب شرکت هاي مناسب براي سرمايه گذاري. کار گرفته شده است

  .باشدخص سلامت مالي شرکت ها و موفقيت بازار آنها ميشا

داده هاي جمع آوري شده از گزارش هاي مالي  فاده از مدل پيشنهادي در فصل وبا است : افته هاي

ته به غربالگري سهام در اين صنعت پرداخ ،شرکت هاي دارو سازي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران

شرکت توسط هر روش غربال گرديد و  شش ،شرکت ت و چهارشد که نهايتا از ميان تعداد بيس

  .شرکت به صورت همزمان توسط هر دو مدل غربال گرديده اند پنجمشخص شد که 

نا مناسب  ياز مورد توجه قرار گرفتن شرکت ها کرديرون يانشان داده شده است که  : جينتا

عات و ياز جمله شا ينها بر اساس مواردآت بازار يکه موفق ييآن شرکت ها يعني. دينمايم يريجلوگ

در سهام  يگذاره يگردد که سرمايشنهاد ميپ يشده به افراد يطراح کرديرو. اطلاعات نادرست است

ت بازار آنها در سال يدر سال گذشته و موفق يعملکرد مال يکيدهند که نزديح ميرا ترج ييشرکت ها

  . ده باشديبه اثبات رس يجار

 يمراتبل سلسله ي، بازار بورس، تحلياره فازيچند مع يريم گيسهام، تصم يغربالگر:  يديکلمات کل

  .ارهيچند مع ينه سازي، بهيفاز
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 ا��	� ��رت ت���� ا���د راه��� ��	ا�� �� �� ت�� ( Organized Abstract) ي�
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  مقدمه – ١ – ١

تعريف مساله تحقيق و بيان ضرورت طراحي مدلي براي غربالگري سهام  به در اين فصل در ابتدا

 بيان سوال ،بر همين اساس در ادامه مواردي چون سوابق انجام تحقيقات مشابه. استپرداخته شده 

روش تحقيق و شيوه جمع . هاي تحقيق، طرح فرضيه هاي تحقيق و کاربردهاي آن آورده شده است

جامعه آماري نيز در اين فصل به صورت خلاصه مورد بررسي قرار  ،مراحل انجام تحقيق ،آوري داده ها

در ادامه نيز محدوديت ها و مشکلاتي که در طي تحقيق محقق با آن مواجه بوده است . گرفته است

  . ارائه شده و در انتها نيز به بيان واژگان کليدي تحقيق پرداخته شده است

    تعريف مساله – ٢ – ١

امروزه پيشروي بازار سهام جهاني و داخلي فرصت هاي جديدي براي سرمايه گذاري موفق ايجاد 

  .انتخاب سهام  مناسب براي سرمايه گذاري مي باشد ،اما مساله مهم در اين زمينه .است نموده

سهام اکثر شرکت ها از ) بازده ( مانند نرخ بازگشت  ،از آنجايي که اطلاعات مربوط به عملکرد مالي

سهام  و انتخاب ١برنامه هاي غربالگري ،طريق پايگاه هاي داده و منابع اينترنتي در دسترس مي باشد

از چندين معيار به طوري که کاربران به راحتي مي توانند مدلي را با استفاده  .بسيار رايج گرديده است

تا در زمان کمتري پورتفوليوي مناسب را بر اساس ترجيحات خود ايجاد  کنند يمختلف طوري طراح

  .نمايند

اده قرار مي گيرند که مهمترين منابع مختلف اطلاعاتي براي انتخاب سهام در رويکرد سنتي مورد استف

مدل هاي مختلف به منظور انتخاب سهام بر اساس شاخص  .نسبت هاي مالي و قيمت سهام است ،آنها

تعداد اين  .هاي مالي طراحي شده اند که هر کدام تعدادي از شاخص ها را مد نظر قرار مي دهند

  .شاخص در تغيير است ۴۰الي  ۲۰شاخص ها در مدل هاي مختلف بين 

در هر حال به نظر مي رسد انتخاب سهام را مي توان به صورت يک مسئله تصميم گيري چند معياره 

با مجموعه اي از معيار ها  گذار،در عمل هر سرمايه. ظر گرفتدر ن ،که متشکل از تعدادي شاخص باشد

گذار چنين از آنجاييکه سرمايه  .و شاخص ها دست به غربالگري و انتخاب سبد بهينه سهام مي زند

در طراحي چنين  ،تحليلگرمطرح مي نمايد) زباني ( شاخص هايي را اغلب به صورت واژه هاي لفظي 

بنابر اين مي توان رويکرد فازي را که مدل هاي آن داراي  .بود ل هايي با عدم قطعيت مواجه خواهدمد
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چند معياره بکار  عنوان يک مسئله تصميم گيريه براي غربالگري سهام ب ،ماهيت ابهام مي باشد

  .گرفت

به مجموعه کوچکتري کاهش  ،غربالگري فرآيندي است که به وسيله آن مجموعه بزرگي از گزينه ها

از طرف . به صورتي که اين مجموعه جديد با احتمال زيادي دربرگيرنده گزينه بهينه است .مي يابد

تجزيه و تحليل ها و تصميم گيري ديگر استفاده از تئوري مجموعه هاي فازي منجر به افزايش کارايي 

MODMاز متد هاي بهينه سازي در  .هاي چند معياره شده است
به صورت گسترده اي براي  ١

مسئله انتخاب سهام با استفاده  ،بنابر اين در اين پايان نامه .تصميم گيري و انتخاب استفاده شده است

  .استمد نظر  ،از رويکرد تصميم گيري چند معياره در محيط فازي

  روش تحقيق  – ٣ – ١

بدين . گيردارزيابي جاي مي قاتاز نظر هدف اين تحقيق در دسته تحقيقات کاربردي و همچنين تحقي

دليل جزء تحقيقات کاربردي است که از نظريه ها و اصول و فنون اثبات شده در تحقيقات بنيادي 

نمايد تا روشي را براي حل مساله يمانند تئوري مجموعه هاي فازي و تحليل سلسله مراتبي استفاده م

همچنين به دليل اينکه در . ارائه نمايد ،گذاران مي باشدهغربالگري سهام که مساله مهمي براي سرماي

اين تحقيق به جمع آوري داده ها براي تجزيه و تحليل و تصميم گيري پرداخته مي شود در دسته 

نيز  ياتوسعهمي توان اين تحقيق را جزء تحقيقات  از بعد ديگري. تحقيقات ارزيابي نيز جاي مي گيرد

ن و يشيپ يهاو توسعه مدل  دانست زيرا با ترکيب فنون نام برده در فصل دوم به غربالگري سهام

  . مي پردازد موجود

زيرا با بررسي . پيمايشي جاي دارد -اين مطالعه در دسته تحقيقات توصيفي ،اما از نظر روش تحقيق

ي نسبت هاي مالي و قيمت سهام آنچه را که هست توصيف و تفسير مي نمايد و از شرايط موجود يعن

ن راستا نيز براي تکميل محاسبات به در اي. داين اطلاعات براي آزمون فرضيه ها استفاده مي نماي

  . طراحي پرسشنامه پرداخته مي شود که منجر به پيمايشي شدن تحقيق مي گردد

  جامعه و نمونه آماري -  ۴ – ۱

که صفت  انجام گرفته استشرکت هاي حاضر در بورس اوراق بهادار تهران  در محدوده اين تحقيق

اما به دليل اينکه مساله غربالگري . مشترک آنها همان حضور در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد

جامعه بايد در مورد شرکت هاي موجود در يک صنعت انجام شود، صنعت داروسازي به عنوان 
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. شرکت مي باشد ۲۹تعداد کل شرکت هاي موجود در اين صنعت .براي بررسي انتخاب شده استيارآم

و قيمت هاي سهام  ۱۳۸۶به منظور تجزيه و تحليل مي بايستي اطلاعات نسبت هاي مالي سال 

بنابراين شرکت هايي که داده هاي مالي آنها . جمع آوري شود ۱۳۸۷تمامي اين شرکت ها در سال 

  . از حيطه توجه حذف خواهند شد ناقص باشد

  روش و مراحل انجام تحقيق - ۵ – ۱

روش جمع آوري داده ها در اين تحقيق در دو مرحله مي باشد که در يک مرحله از اطلاعات آرشيوي 

اي براي ه مي شود و در مرحله بعد از پرسشنامهاستفاد ،مربوط به سازمان بورس اوراق بهادار تهران

  .استفاده مي گردد ،برگان در مقايسه زوجي معيارها به صورت فازيجمع آوري نظرات خ

در اين تحقيق براي ارزيابي عملکرد مالي شرکت ها از نسبت هاي مالي پايگاه داده اي استفاده مي 

 ،سرمايه بازده ،EPSدرصد تغيير  ،درصد تغيير درآمد ،بدين منظور از نسبت هاي مالي از جمله .گردد

در مرحله اول معيار عمومي سلامت شرکت بر  .استفاده خواهد شد.. .و ROIغييرات ت ، ميزان سرمايه

سپس براي هريک از اين نسبت ها با استفاده از تابع  .محاسبه مي گردد ،اساس نسبت هاي مالي

براي تجميع اين معيارها در معيار واحدي به نام معيار  .تعريف مي گردد نسبيعضويت يک معيار 

روش ضربي و  ،روش هاي مختلفي وجود دارد که عبارتند از روش جمع وزني ،رکتعمومي سلامت ش

  .که بر حسب نياز از آنها استفاده خواهد شد .روش عملگر مينيمم

که اولين آن بر اساس  وزان نسبت هاي مالي دو رويکرد مورد بررسي قرار خواهدگرفتبراي محاسبه ا

از رويکرد بهينه زوجي لفظي و مورد دوم آن با استفاده نظر خبرگان با استفاده از ماتريس مقايسات 

  .مي باشدسازي چند معياره 

ها بر اساس تاريخچه قيمت سهام آنها در سال بعد از در مرحله بعد معيار عمومي عملکرد شرکت

  .گرددتعيين مي ،زماني که سلامت شرکت را تخمين زده شده است

حداکثر سود و حداکثر ضرر ممکن براي  ،ميماتسپس بر اساس بدترين تصميمات و بهترين تص

از روش هاي  در اين قسمت نيز با استفاده .سرمايه گذار در مدت زماني مفروض مشخص مي گردد

حال  .شوداساس قيمت سهام محاسبه مي برطلاعات فوق معيار عملکرد شرکت و ا مختلف تجميع 

عمومي عملکرد بازار و سلامت مالي شرکت ها  مي توان با استفاده از اطلاعات قبل مقادير معيار هاي

  .را محاسبه نمود
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 نزديکي عملکرد کلي ماليخواهند بود که  ييده شرکت هايبرگزدر رويکرد پيشنهادي شرکت هاي 

- يبنابر اين م. ه باشدرسيدبه اثبات در بازار سهام در سال جاري  آنها در سال گذشته و موفقيت آنها

در بين آن  دهيبرگزکه بر اساس آن شرکت هاي  اين دو معيار ترسيم نمود در بينکران هايي را  توان

  .قرار گيرند اي سرمايه گذاري در خارج آنو شرکت هاي نا مناسب بر هاکران

بهينه سازي چند  رويکرد روش ديگري براي رتبه بندي سهام ها وجود دارد که  مبتني بر استفاده از

رويکرد مورد استفاده در اين قسمت رويکردي است که  .مي باشدمعياره براي ضرايب نسبت هاي مالي 

 .تفاوت بين معيارهاي عمومي مالي شرکت و معيارهاي عمومي موفقيت بازار آنها را مينيمم مي کند

اختصاص يابد که موفقيت بازار  نسبياين رويکرد اجازه مي دهد که رتبه هاي بزرگتر به معيارهاي 

  .کند شرکت را بهتر پيش بيني مي

معيار هاي تعميم يافته سلامت شرکت  ،نسبيبا استفاده از اين رتبه هاي بدست آمده براي معيارهاي 

با ايجاد مناطق قابل قبول در اين مرحله نيز شرکت هاي  .و عملکرد بازار آن محاسبه خواهند گشت

  .خوب از شرکت هاي نا مناسب جدا خواهند گشت

  سوال هاي تحقيق - ۶ -۱

اين مساله  ،عملکرد مالي شرکت ها محاسبه مي گردد ،براي همه معيار هاي مورد استفاده هنگامي که

 .صورت يک معيار واحد ارائه نمود آنها را با توجه به وزنشان به توانيم مطرح مي گردد که چگونه

. د شداز سه مدل رايج براي تجميع اين معيار ها استفاده خواه قابل اطمينان کردن نتايج تحقيقبراي 

  : بنابر اين يکي از سوال هاي تحقيق به صورت زير مطرح مي گردد 

ضربي و عملگر مينيمم نتايج همانندي را در زمينه  ،آيا روش هاي مختلف تجميع جمع وزني •

  شاخص عمومي سلامت شرکت بر اساس نسبت هاي مالي ايجاد مي نمايند ؟

) iα(مقادير رتبه هاي  ،اس نسبت هاي ماليدر ادامه براي تخمين معيار عمومي سلامت شرکت بر اس

-نهاين اوزان ممکن است بر اساس نظر خبرگان و يا با استفاده از متد بهي .نسبت هاي مورد نياز است

، براي محاسبه در اين مطالعه نتايج دو روش توضيح داده شده در فوق. سازي چند معياره بدست آيند

  : ا دو سوال زير مطرح مي گردند لذ .مورد مقايسه قرار خواهد گرفتضرايب 

ايجاد شده به روش ماتريس مقايسات زوجي لفظي با ) iα( آيا ضرايب نسبت هاي مالي •

 ضرايب ايجاد شده توسط روش بهينه سازي چند معياره يکسان است ؟



٢٠ 

 

و  FAHPدو روش  قياز طر انتخاب شده  جهت سرمايه گذاري) سهام ( آيا شرکت هاي  •

  متفاوت از يکديگر مي باشند ؟ ،معيارهروش بهينه سازي چند 

در انتها به اين مسئله خواهيم پرداخت که موفقيت بازار شرکت به طور کامل توسط عملکرد مالي آن 

نيز بر روي .. .شايعه ها و ،وضعيت هاي اقتصادي کلان ،تعيين مي شود يا عوامل خارجي نظير روابط

  .آن تاثير مي گذارند

بر پايه قيمت سهام ( و معيار عمومي عملکرد آنها  ) Di(شرکت ها آيا معيار عمومي سلامت  •

  همبسته است ؟ ) در بازار 

  فرضيه هاي تحقيق -  ۷ – ۱

  :در اين پايان نامه به بررسي فرضيه هاي زير پرداخته خواهد شد  ،تحقيق  يهابا توجه به سوال

نتايج همانندي را در زمينه  ضربي و عملگر مينيمم ،روش هاي مختلف تجميع جمع وزني:  ۱فرضيه 

  .شاخص عمومي سلامت شرکت بر اساس نسبت هاي مالي ايجاد مي نمايند

ايجاد شده به روش ماتريس مقايسات زوجي لفظي با ضرايب ) iα( ضرايب نسبت هاي مالي:  ۲فرضيه 

  .ايجاد شده توسط روش بهينه سازي چند معياره يکسان است

و روش  FAHPتخاب شده  جهت سرمايه گذاري، به دو روش ان) سهام ( شرکت هاي :  ۳فرضيه 

  .بهينه سازي چند معياره، متفاوت از يکديگر مي باشند

بر پايه قيمت سهام ( و معيار عمومي عملکرد آنها  ) Di(معيار عمومي سلامت شرکت ها :  ۴فرضيه 

  .همبسته است) در بازار 

  نتايج مورد انتظار و کاربردهاي تحقيق – ۸ – ۱

به عنوان پارامتر هاي  از نسبت هاي مالي شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهرانن پژوهش يا در

به صورت تابع عضويت  نسبيمعيار  ،استفاده خواهد شد که بر اساس آنهاعملکرد مالي شرکت ها  

  .فازي تعريف مي گردد

انگر سلامت شرکت شاخص هاي مالي که بي ،دسته پارامتر براي انتخاب سهام مناسب وجود دارد دو

 .دهندهايي که به طور مستقيم موفقيت يا شکست شرکت را در بازار سهام نشان مي شاخصهستند و 


