
  Journal of Financial Research  ূ਼࡛ࣣقات ماฮی

  مديريت دانشگاه تهران ةدانشكد
  2 ة، شمار17 ةدور

  1394 پاييز و زمستان
  301 -324 .ص
 

هاي جذاب براي  منظور تعيين شركت الگويي مناسب به ةارائ
  شده در  هاي پذيرفته شركت: موردي ةمطالع(گذاري  سرمايه

  )بورس اوراق بهادار تهران و فعال در صنايع شيميايي

   3، ايمان استعجاب2، علي محمدي1عباس عباسي 

هـا جهـت راهنمـايي     شركت ةالگويي براي ارزيابي و مقايس ةاين پژوهش با هدف ارائ :چكيده
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  مقدمه
انـداز   تبديل مازاد نقدينگي و پس برايهاي متعدد  هاي سلامت اقتصاد، وجود زمينه يكي از نشانه

در ايـن بـين بـازار سـرمايه، ابـزاري      . آفريني اسـت  گذاري، توليد ثروت و ارزش موجود به سرمايه
 با توجـه بـه گسـترش آن تقريبـاً     مناسب براي هدايت نقدينگي مازاد به سوي اين مقاصد بود كه

  احمـدپور، اكبرپورشـيرازي و رضـوي   (امكان حضور و مشاركت در آن براي همگـان وجـود دارد   
گذاري در ايـن بـازار بـه     گذاران براي آنكه منابع مالي خود را با سرمايه اما سرمايه). 1388اميري، 

شـده در بـازار احتيـاج     عرضهق بهادار هايي براي ارزيابي ارزش سهام و اورا به شيوه ،خطر نيندازند
كـه بـه روش   ( 1تجزيـه و تحليـل تكنيكـي    ةفنون تجزيـه و تحليـل سـهام، بـه دو دسـت     . دارند

حجـابي،  (د شـو  تقسيم مـي  2و تجزيه و تحليل بنيادي يا فاندامنتال) ها نيز معروف است چارتيست
ايران كه مـدام تحـت تـأثير    از ميان اين دو روش، تحليل تكنيكي در بورس اوراق بهادار ). 1386
كنـد و از ايـن جهـت علايـم اشـتباهي بـه        وخيـز مـي   دولتي و مسائل سياسي افـت  هاي تصميم

، تحليل بنيادي در شـرايط فعلـي بـورس اوراق بهـادار     بنابراين .دهد مناسب نيست تحليلگران مي
نيـا،   مهـدوي  داوري، ابـزري و ( استتري براي تجزيه و تحليل اوراق بهادار  تهران، روش مناسب

شده كه به دليل محدوديت  در نتيجه اساس كار اين پژوهش نيز بر تحليل بنيادي استوار). 1390
) هـا  بررسـي وضـعيت شـركت   (زماني تنها به بررسي متغيرهاي مطرح در سطح سوم اين تحليـل  

  .پرداخته شده است
گذاري كنند تا  مايهگذاران مطرح بوده اين است كه در كجا سر سؤالي كه همواره براي سرمايه

مناسب براي انتخـاب  ) الگويي(گذاران همواره در پي روشي  بيشترين بازده عايدشان شود؟ سرمايه
از  اي كننـده  قبـول و راضـي   تا بدين ترتيب هم بر بازار فائق آينـد و هـم بـه بـازده قابـل      اند سهام

ود الگوهـاي مناسـب و   ضـرورت وج ـ  ،بنابراين). 2013وياس و راوال، (گذاري خود برسند  سرمايه
گـذاري مناسـب لازم بـه نظـر      ها در سـرمايه  گذاران و كمك به آن عملي براي راهنمايي سرمايه

سپس، . ارائه شود) مدلي(شده بر اساس نظر خبرگان چنين الگويي   در اين پژوهش سعي. رسد مي
بـا كمـك ايـن     شده در بورس اوراق بهادار تهران و فعال در صنايع شيميايي هاي پذيرفته شركت

  . اند بندي شده مدل ارزيابي و رتبه
دليل انتخاب صنعت شيميايي اين است كه اين صنعت يكي از تأثيرگذارترين صـنايع بـورس   

بـر ايـن صـنعت     عـلاوه  .هاي زيادي در اين صـنعت عضـوند   كه شركت استاوراق بهادار تهران 
زاده و  ادزاده فـرد، موسـي  مـر (شـود   ترين صنعت صادراتي كشور نيز محسـوب مـي   شيميايي مهم

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Technical Analysis 
2. Fundamental Analysis 
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 را دارداين صنعت در بين صنايع حاضر در بورس تهران بـالاترين ارزش بـازار   ). 1390مشعشعي، 
گذاران  و سرمايه شود ميبنابراين يكي از صنايع مهم كشور محسوب  ،1)712,875,027,333,148(

بنـدي ايـن    جـه رتبـه  در نتي .هاي فعال در اين صـنعت دارنـد   زيادي تمايل به خريد سهام شركت
هـاي   اين پژوهش در پي پاسخگويي بـه پرسـش  . رساند ميگذاران ياري  ها به اين سرمايه شركت

  :استزير 
  ؟است ها كدام شركت ةهاي مناسب براي ارزيابي و مقايس شاخص −
  هاي انتخاب شده چقدر است؟ وزن و ارزش هركدام از شاخص −
 ـ هاي پذيرفته كدام از شركت جايگاه هر − ورس اوراق بهـادار تهـران و فعـال در    شده در ب

  صنايع شيميايي بر اساس مدل ارائه شده به چه صورت است؟

  پژوهش ةپيشين
  نظري پژوهش ةپيشين
روش تحليـل   .1: هـا دو روش وجـود دارد   طور كه عنوان شد بـراي تحليـل سـهام شـركت     همان

  .يا فاندامنتال روش تحليل بنيادي .2ها نيز معروف است و  تكنيكال كه به روش چارتيست
هـاي سيسـتماتيكي    اين رويكرد بر اين فرض استوار شده كه وابستگي .رويكرد تكنيكي) الف

بسـيار  هـاي   ها به بـازده  توان با استفاده از آن هاي اوراق بهادار وجود دارد كه مي در بازده) اصولي(
هـا،   قيمـت  ةد گذشـت ها در بازار سهام با بررسي رون چارتيست). 1986فوستر، (مناسب دست يافت 
بلكه به  ،اين گروه به دنبال تغييرات بلندمدت ارزش سهام نيستند. كنند بيني مي روند آينده را پيش

  .اند مدت و سودهاي آني و فوري هاي كوتاه دنبال استفاده از فرصت
پدر تحليل  ،)1977(هاي بنجامين گراهام  تحليل بنيادي به تلاش ةپيشين .رويكرد بنيادي) ب
تحليل بنيادي به مطالعه و بررسـي شـرايط اقتصـاد     ).2007كوا، ( گردد بازمي ،ن اوراق بهادارمدر

اين رويكرد كه مبتني بر منطق و تحليل شرايط كشـور  . پردازد ملي، صنعت و وضعيت شركت مي
هـاي مـالي شـركت     بر اطلاعات و آمار كليدي منـدرج در صـورت   و اقتصاد و بازار است، معمولاً

 تحليـل : مراحل اساسـي زيـر اسـت    ةرويكرد بنيادي در تحليل شركت، در برگيرند. دكن تمركز مي
  .و تحليل وضعيت شركت ،كشور، تحليل وضعيت صنعت اقتصاد كلي وضعيت

  .دشو هاي مورد استفاده در اين پژوهش معرفي مي ها و روش در ادامه تكنيك
  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
  .از سايت رسمي بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است 1392مهر  3اين عدد در تاريخ .  1
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  1فازي دلفي تكنيك
و ي ، گروه اسمغليان فكر ،يجلسات الكترونيك رينظ يمتعدد هاي روش ،يتوافق جمع جاديا يبرا

. دارد گريد هاي روشنسبت به  يشتريب تياهم يدلف روش ن،يب نيوجود دارد كه در ا يدلف روش
 يوري حضها و جلسه شوند رو نمي خبرگان باهم روبه ،روش نيآن است كه در ا تياهم نيا ليدل

در  يطرح ـ .گرفت  ي شكللاديم 1950 ةده ليادر او ،يخياز نظر تاراين روش . رديگ يشكل نم
خبرگـان در   ينظرهـا  يمنظـور بررس ـ  از سازمان رند بهي دالك يبه سرپرست كايآمر ييهوا يروين

خسـارت در آن كشـور    زاني ـم موجب چـه  كايدر آمر يشورو  انفجار چند بمب اتمي« نكهيمورد ا
 يبررس ـ يبرا يوسوم به روش دلفم يروشبود كه و از آنجا  دش يدلف ةمشهور به پروژ »شود؟ يم

در تكنيك ) دهندگان پاسخ(كنندگان  شركت). 1963و هلمر،  يدالك(وجود آمد  قضاوت خبرگان به
مـورد   ةبسته به حـوز . اي انتخاب شوند كه طيف وسيعي از نظرات را ارائه كنند دلفي بايد به گونه

تـوان تعـداد    مـي  ،طـور كلـي   به. ابدي كنندگان در اين تكنيك تغيير مي مطالعه، نوع و تعداد شركت
در روش ). 2000؛ به نقل از راينز و هـان،  1994دان، (نفر دانست  30تا  10دهندگان را بين  پاسخ

كه اسـتفاده از اعـداد     در حالي ،دشو هاي افراد خبره در قالب اعداد قطعي بيان مي بيني دلفي، پيش
از طرفي، افـراد خبـره از   . سازد واقعي دور مي هاي بلندمدت، آن را از دنياي بيني قطعي براي پيش

بهتر آن است كه  ،بنابراين .كنند  مياستفاده  بيني پيشي ذهني خود براي ها و توانايي ها شايستگي
گيري  بيني بلندمدت و تصميم به پيش) كارگيري اعداد فازي با به(هاي فازي  با استفاده از مجموعه

  ).168: 1381 ،يو فرجآذر (در دنياي واقعي پرداخته شود 

  2فازي مراتبي سلسله تحليل يندافر
چنگ، لي و ( دكرمطرح  1980بار توماس ال ساعتي در سال  اولينرا مراتبي  يند تحليل سلسلهافر

 چندگانـه  معيارهـاي  بـا  گيري تصميم براي ها سيستم ترين جامع از يكي يندافر اين. )2009، تانگ
 امكـان  تكنيـك  ايـن  زيـرا  ،دهـد  مـي  مـديران  بـه  را لفمخت سناريوهاي بررسي امكان كه است

 درنظرگـرفتن  امكـان  ،همچنـين  .كنـد  مـي  فـراهم  مراتبي سلسله صورت به را لهئمس بندي فرمول
 افراد نظر در معمولاً چون گفتيم، كه طور همان. دارد لهئمس در را كيفي و يكم مختلف معيارهاي

 ةشد فازي از حاضر پژوهش در مشكل اين بر آمدن قفائ براي دارد، وجود اطمينان عدم از اي درجه
 بـه  معمولي مراتبي سلسله تحليل يندافر ،همچنين. است شده استفاده مراتبي سلسله تحليل يندافر

 نـاظمي،  از نقل به ؛1999 دنگ،( است همراه شده انتقاد با اطلاعات بودن مهم به توجهي بي دليل

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Fuzzy Delphi Technique 
2. Fuzzy Analytic Hierarchy Process 
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 مثلثي فازي اعداد ةپاي بر فازي مراتبي سلسله تحليل يندافر ،عوض در .)1389 كاظمي و خسروي،
  .)1389 كاظمي و خسروي، ناظمي، از نقل به ؛1389 حجازي، و بري شيشه( است شده توصيه

  1ويكور تكنيك
 يعبارت ويكور. است برتر ةگزين انتخاب و گيري تصميم در پركاربرد هاي مدل از يكي ويكور روش

چ آپريكـاوي  را روش ايـن . اسـت » سازشـي  حـل  و چندمعياره يساز بهينه« معناي به و صربستاني
 بـراي  روش ايـن . )2011لـوو و وانـگ،   (دادنـد   توسـعه ) 2002( زنـگ  تي و چآپريكاوي و) 1998(

 تعيـين  ينـد افر چنـدمعياره،  سـازي  بهينـه . دارد كـاربرد  پيچيده هاي سيستم ةچندمعيار سازي بهينه
 در را مختلف تأثيرات ها شاخص اين كه( است موجود هاي شاخص براساس ممكن حل راه بهترين
 بـه  حل راه ترين نزديك كه است ممكني حلي راه سازشي، حل راه از منظور .)ندكن مي اعمال مسئله

 دوطرفـه  امتيـازات  اساس بر كه دارد اشاره يتوافق به سازشي عبارت .است آل ايده) جواب( حل راه
 حـل . آيـد  مـي  دست هب گيرندگان تصميم تمامي ايه ترجيح اساس بر حل راه اين. است شده ايجاد

 كمك نهايي تصميم به رسيدن براي گيرندگان تصميم به ،متعارض هاي شاخص با مسئله سازشي
  .)2004 زنگ، تي و چآپريكاوي( كند مي

  2تاپسيس روش
 نزديكـي  اولويت بر اساس ايجاد روش«گيري چند شاخصه  هاي تصميم ترين مدل يكي از معروف

نوري و طباطبائيان،  به نقل از قاضي؛ 1981(كه هوانگ و يون  است» )تاپسيس(آل  ايده حل راه به
ايـن  . گيـري تبـديل شـده اسـت     هاي تصـميم  ترين شاخه به يكي از مهممعرفي كردند و  )1381

آل مثبـت   حـل ايـده   از راه دشده باي انتخاب ةتكنيك بر اساس اين اصل بسط يافته است كه گزين
اسـتفاده از مـدل    ةسـابق . آل منفي بيشترين فاصله را داشته باشـد  حل ايده و از راهكمترين فاصله 

بنـدي و ارزيـابي    سـنجي، اولويـت   هـاي امكـان   هاي كاربردي در زمينه تاپسيس در ايران با طيف
  ).1386طاهرخاني، (به شكل محدود آغاز شده است  1370 ةعملكرد از آغاز ده

  3شاخص سورتينو
گذاري  تاكنون پژوهشگران زيادي به موضوع ارزيابي عملكرد سبدهاي سرمايه 1960 ةاز آغاز ده
هاي متنوعي در ايـن زمينـه شـده     هاي اين پژوهشگران منجر به ايجاد مدل تلاش. اند توجه كرده

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. VlseKriterijumslca Optimizacija I Kompromisno Resenje (multi-criteria optimization and 

compromise solution) 
2. Technique for Order Preference by Similarity to the Ideal Solution (TOPSIS) 
3. Sortino Ratio 
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گـذاري بـر اسـاس دو     هاي موجود براي ارزيابي عملكرد سبدهاي سرمايه مدل ،طور كلي به. است
): 1390روشنگرزاده و رمضان احمدي، (از  نظريه عبارت استاين دو . گرفتمتفاوت شكل  نظرية

 ريسـك  پرتفـوي،  مـدرن  نظريـة  در. 2فرامـدرن پرتفـوي   نظريـة . 2 ،1مـدرن پرتفـوي   نظرية. 1
. شود مي محاسبه واريانس معيار از استفاده با و تعريف بازده ميانگين حول ها بازده كل تغييرپذيري

 هـاي  وزن واريـانس،  معيـار  در انحرافـات  توزيـع  لحـاظ  به تفويپر مدرن نظرية ديگر، عبارت به
 بـه ) نـامطلوب  و مطلـوب ( اطمينـان  عدم شرايط در منفي و مثبت انحرافات ةهم براي را برابري
 ايـن ). شـود  نمـي  قائـل  نـامطلوب  و مطلـوب  ريسك بين تفاوتي( گيرد مي نظر در ريسك عنوان
 وجه نامطلوب و مطلوب هاي نوسان بين پرتفوي) فرامدرن( مدرن پست نظرية در كه است درحالي
 گـذار،  سـرمايه  هدف بازده نرخ از تر پايين هاي نوسان تنها نظريه اين در. دارد وجود آشكاري تمايز

 در( هـدف  ايـن  از بـالاتر  هـاي  نوسـان  ةهم ـ كه است حالي در لهئمس اين .است ريسك مشمول
 بـه  مطلـوب  بـازده  نـرخ  بـه  دستيابي ظورمن به گذاري سرمايه هاي فرصت ،)اطمينان عدم شرايط
مـدرن پرتفـوي    نظريـة هايي كه براي ارزيابي عملكرد پرتفوي از  از جمله شاخص .آيد مي حساب

 نظريـة هـاي مبتنـي بـر     همچنـين شـاخص   ،هاي شارپ، ترينر و جنسـن  جويد، شاخص بهره مي
احمـدي   رمضـان  روشـنگرزاده و . سـت شاخص سورتينو، پتانسيل مطلوب و امگا: فرامدرن پرتفوي

ماننـد  (فرامدرن پرتفوي  نظريةهاي مبتني بر  به اين نتيجه رسيدند كه استفاده از شاخص) 1390(
مدرن پرتفوي در بازار بورس  نظريةهاي مبتني بر  بر شاخص) شاخص سورتينو و پتانسيل مطلوب
مبتنـي بـر    هـاي  در اين پژوهش از يكـي از شـاخص   ،در نتيجه. اوراق بهادار تهران ارجحيت دارد

هاي  اين شاخص حاصل تلاش. فرامدرن پرتفوي به نام شاخص سورتينو استفاده شده است نظرية
  .)2013، پورنيما و سودهاماتي(است ) 1994(فرنك سورتينو 

  تجربي پژوهش ةپيشين
كـه سيسـتم ارزيـابي عملكـرد مـؤثر بـراي       را معرفي كرده است هايي  ويژگي) 2012(ستريتسكا ا

هــاي  بــراي ايــن منظــور از مصــاحبه. هــاي توليــدي بــزرگ بايــد داشــته باشــد ارزيــابي شــركت
نهـايي   ةنتيج. هاي مورد بررسي انجام پذيرفت كه با مديران شركتاستفاده كرد ساختاريافته  نيمه

هاي مؤثر در ارزيابي  شاخص منزلةشاخص كيفي به  4ي و شاخص كم 15اين پژوهش استخراج 
  .استهاي توليدي بزرگ  شركت

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Modern Portfolio Theory (MPT) 
2. Post Modern Portfolio Theory (PMPT) 
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را مراتبـي فـازي و تاپسـيس فـازي      زمان از دو روش تحليل سلسله هم ةاستفاد) 2010(ان س
ها در اين  به منظور تعيين شاخص. پيشنهاد كردها  براي ارزيابي عملكرد شركت يبراي ايجاد مدل

پـس از انجـام ايـن روش و    . اسـتفاده شـده اسـت    1پژوهش از روش پـژوهش گروهـي متمركـز   
توانـايي توليـد و    .1: از اسـت  ها استخراج شد كـه عبـارت   د نياز، شاخصآوري اطلاعات مور جمع

 .6 ،توانايي منابع انساني .5 ،توانايي مالي .4 ،توانايي نوآوري .3 ،مينأت ةتوانايي زنجير .2 ،عمليات
  .دهي و خدمات با كيفيت توانايي در سرويس

مـؤثر بـر تحليـل بنيـادي     در پژوهشي به بررسي عوامـل  ) 1390(نيا  داوري، ابزري و مهدوي
هايي در سه سطح تحليـل   براي اين منظور شاخص. اند اي اصفهان پرداخته سهام در بورس منطقه

هاي سطح شركت مـورد بررسـي در ايـن     شاخص .بنيادي با مصاحبه با سهامداران در نظر گرفتند
، تجزيه و از موقعيت رقابتي شركت، كيفيت مديريت، كارايي عمليات شركت است پژوهش عبارت

با استفاده از پرسشنامه به بررسي تـأثير   ،سپس. تجزيه و تحليل سودآوريو تحليل ساختار مالي، 
نتـايج  . نـد گيري اين سهامداران در خريد و فروش سـهام پرداخت  ها در تصميم كدام از شاخص هر

 اي اصـفهان بـه متغيرهـاي موقعيـت رقـابتي      دهد كه سهامداران بورس منطقـه  حاصل نشان مي
شركت، تجزيه و تحليل ساختار مالي و تجزيه و تحليل سـودآوري در سـطح شـركت در هنگـام     

ترين عامل مورد توجـه سـهامداران بـورس     مهم ،همچنين. كنند ارزيابي و انتخاب سهم توجه مي
اي اصفهان در تصميم خريد و فروش سهام، متغير تجزيه و تحليل سودآوري تعيـين شـده    منطقه
  .است

به شناسايي عوامل و متغيرهاي تأثيرگـذار  ) 1388(كبرپور شيرازي و رضوي اميري احمدپور، ا
پژوهشگران با بررسي و انجام مطالعات مقدماتي برخي معيارهايي اين . براي خريد سهام پرداختند

. گذارد ثير ميأگذار مبني بر انتخاب سهام ت كه به صورت بالقوه بر تصميم سرمايهرا انتخاب كردند 
. كردنـد در قالب پرسشـنامه امتيـازدهي   را اين عوامل  در سهام، گذاري ارشناسان سرمايهك ،سپس

ذكـر اسـت كـه ايـن      شـايان (هاي نهـايي انتخـاب شـد     ها، شاخص آوري پرسشنامه پس از جمع
هـا   ايـن شـاخص  ). كار نرفته اسـت  در يك مرحله انجام پذيرفته و روش دلفي به نظرسنجي صرفاً

ت به درآمد، درآمد هر سهم، سود تقسيمي هر سهم، نسبت ارزش بـازار  از نسبت قيم است عبارت
ها، نـرخ   به ارزش دفتري سهام، نسبت قيمت به فروش، نسبت بدهي به سرمايه، نرخ بازده دارايي

گذاري بازار، حجم معاملات، روند سود تقسيمي، افشـا و   بازده حقوق صاحبان سهام، مقدار سرمايه
بنـدي   با استفاده از سـه روش سـا، تاپسـيس و الكتـر بـه رتبـه       ،سسپ. شفافيت اطلاعات شركت

  .شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است هاي دارويي پذيرفته شركت
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Focus group research 
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گـذاران در بـورس    گيري سـرمايه  به بررسي عوامل مؤثر بر تصميم) 1383(آقايي و مختاريان 
از متغيرهـاي  متغيـر   سـيزده بـدين منظـور   . تندگذاران پرداخ اوراق بهادار تهران از ديدگاه سرمايه

 ةبينـي درآمـد هـر سـهم، افـزايش سـرماي       ند از پيشا كه عبارتشده در متون انتخاب شد  بررسي
كـارگزاران، رونـد قيمـت     ةشده توسط شركت، سود نقدي هر سهم شركت، مشاوره و توصي انجام

زده، نوع صنعت، مديريت شركت، سهام، وضع بازار، نسبت قيمت به سود، نوسانات قيمت سهام، با
گذاران خواسته  پرسشنامه از سرمايه ةسپس با تهي. شناخت از شركت ،محل اصلي عمليات شركت

دهـد   نتايج نشان مـي . دكننها تعيين  گذاري آن ها در سرمايه شد تا اهميت هركدام از اين شاخص
روند قيمت سهام، وضع بـازار،  : دندبر گذاري خود بهره زير در سرمايهمتغير  نهگذاران از  كه سرمايه

منبع سفارشات، سود نقدي هر سهم، سود هر سهم، نسبت قيمت به سود، بازده، نوسانات قيمـت  
  .و نوع صنعت ،سهام

  شناسي پژوهش روش
هاي لازم براي ارزيابي و  زمان به تعيين شاخص كه هم چرا ،آميخته است يپژوهش جاري پژوهش

شده در بـورس اوراق بهـادار    هاي پذيرفته بندي شركت به رتبه ،سپس .پردازد ها مي شركت ةمقايس
در نتيجـه  . شده است  شده پرداخته هاي تعيين تهران و فعال در صنايع شيميايي بر اساس شاخص

. گيـري پـژوهش كـاربردي اسـت     جهـت . اسـت ) متوالي اكتشافي(متوالي  ةپژوهش از نوع آميخت
و از نظر ماهيت و هدف اكتشـافي  ) غيرآزمايشي(توصيفي ها،  گردآوري داده ةپژوهش از نظر نحو

 ةو پيشـين  يموضـوع  متوناي،  در اين پژوهش ابتدا با استفاده از مطالعات نظري و كتابخانه. است
 نـوزده . دش ـهاي مناسب براي اجراي تكنيـك دلفـي فـازي اسـتخراج      پژوهش بررسي و شاخص

 .گيـرد  ميقرار) هرم مالي، سودآوري و رشدنقدينگي، فعاليت، ا(بعد  پنجكه در حاصل شد شاخص 
هاي نهايي پژوهش تعيين  شاخص ،با استفاده از تكنيك دلفي فازي و استفاده از پرسشنامه ،سپس
استخراج اعـداد و ارقـام مـورد نيـاز      منظور به. دشمدل نهايي پژوهش استخراج  ،بدين ترتيب .شد

نظير ) ه ماههة دوازددور(شده  حسابرسيهاي مالي  هاي اين مدل، از گزارش شاخص ةبراي محاسب
هـاي   هاي مربوط به تغييرات قيمت سهام شركت همچنين گزارش ،ترازنامه و صورت سود و زيان

ها  داده ،در نتيجه. تهيه شد 1هاي رسمي بازار بورس ها از سايت اين داده. مورد بررسي استفاده شد
ين پژوهش به منظور تجزيه و تحليل اطلاعات در ا. است از روايي و اعتبار لازم و كافي برخوردار

  :مراحل زير دنبال شد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. www.irbourse.com, www.codal.ir, www.tsetmc.com 
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پس از آنكه با استفاده از روش دلفي فازي متغيرهـاي   .هاي مسئله شاخص ةمحاسب .1 ةمرحل
هاي موجود  براي اين منظور با استفاده از روش. رسد ها مي آن ةمسئله تعيين شد، نوبت به محاسب

هـا بـراي ايجـاد مـاتريس      ها محاسـبه شـد و از آن   ها، شاخص كدام از شاخص هر ةبراي محاسب
  .ها استفاده شد بندي شركت ارزيابي عملكرد و رتبه ،نهايتدر گيري و  تصميم

 ـ مدل تصميم .گيري مسئله تشكيل ماتريس تصميم .2 ةمرحل بـه   دگيري چند شاخصه ابتدا باي
هـا   مت اصـلي گزينـه  هر مـاتريس تصـميم شـامل سـه قس ـ    . ماتريس تصميم تعريف شود ةوسيل

)݅ = 1, … , ݆(، معيارها )݊ = 1, …   .است) ௜௝݌(گيري  و عناصر ماتريس تصميم) ݉,
گيـري چنـد شاخصـه، نيـاز بـه       هاي تصميم در مدل .ها تعيين اوزان اهميت شاخص .3 ةمرحل

كـه   ريطـو  گيري نسبت بـه يكـديگر وجـود دارد، بـه     هاي تصميم دانستن اهميت نسبي شاخص
هاي ديگر نشان  اهميت هر شاخص را نسبت به شاخص ةشود و درج ها برابر واحد مي مجموع آن

ارزيـابي اطلاعـات و    بـراي هاي مختلفي  روش). 1383زاده،  نژاد و داداش سعدي شانيان،(دهد  مي
له از ئهـاي مس ـ  دهـي بـه شـاخص    به منظور وزن ،در اين پژوهش. ها وجود دارد استخراج اولويت

  .مراتبي فازي استفاده شده است يند تحليل سلسلهافر
 متمـادي،  هـاي  سـال  طـي . هاي مـورد مطالعـه   بندي شركت ارزيابي عملكرد و رتبه .4 ةمرحل
 هـا  شـركت  عملكـرد  ارزيـابي  براي بهنگام و اتكا قابل معياري به دستيابي براي بسياري مطالعات

 از يكـي  هـا  شـركت  بنـدي  رتبـه ). 1392يـار،   رهنماي رودپشـتي و سـروش  ( است پذيرفته انجام
 بيرونـي  تهديـدهاي  و هـا  فرصـت  شناسـايي  و ضـعف  و قـوت  نقـاط  تبيـين  ابزارهـاي  ترين مهم

هاي  بندي شركت به منظور اولويت ).1391اصل،  رستمي، حسينيان و رضايي انواري(ست ها شركت
ئـه شـده، از   هـاي مـدل ارا   بر اساس شـاخص ) هاي فعال در صنايع شيميايي شركت(مورد مطالعه 

زمـان از ايـن دو    هـم  ةدليل استفاد. زمان استفاده شده است تكنيك ويكور و تاپسيس به طور هم
به نقل از ؛ 1981(طبق آنچه در كتاب هوانگ و يون . تر بوده است رسيدن به نتايج دقيق ،تكنيك
بنـدي،   رتبهيند اعنوان شده است، به منظور افزايش دقت در فر) 1381يان، ينوري و طباطبا قاضي

هاي حاصـل   رتبه ازسپس  گيرد وزمان انجام  طور هم بندي با چند تكنيك به شود رتبه پيشنهاد مي
بـه  ). 1381يـان،  ينـوري و طباطبا  ؛ بـه نقـل از قاضـي   1981هوانگ و يون، (ميانگين گرفته شود 

هاي حاصـل   هگيري هندسي رتب ها نيز از روش ميانگين كدام از گزينه نهايي هر ةمنظور تعيين رتب
  .از اين دو تكنيك استفاده شد

  آماري ةجامع
شده در بورس اوراق بهادار تهران و فعال در  هاي پذيرفته آماري اين پژوهش تمامي شركت ةجامع

  :كه شروط زير را دارا باشند استصنايع شيميايي 
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  .موجود باشد 1391-1388هاي  ها حداقل براي يكي از سال هاي مالي آن صورت -
در بورس به طور فعـال   1391-1388هاي مالي  ا حداقل در طول يكي از ساله شركت -

ها در بورس باز  ها در حداقل يكي از اين سال نماد آن ،يا به عبارتي(حضور داشته باشند 
 ).بوده باشد

كـه در   چـرا ( اسـت هاي پژوهش  شاخص ةكردن امكان محاسب دليل وضع اين شروط، فراهم
كدام از اين  با بررسي اين شروط براي هر). ها وجود ندارد شاخص ةاين صورت امكان محاسب غير

كدام از اين سـه   هاي مورد بررسي در هر آماري ايجاد شد كه اسامي شركت ةسه سال يك جامع
 .ده استشذكر  5و  4، 3هاي  سال، در جدول

 هـاي  دلفي فازي، اعضاي هيئت علمي بخـش  روش اجرايآماري مورد استفاده براي  ةجامع 
هاي بازار بورس اوراق بهادار  همچنين كارشناسان كارگزاري ،حسابداري و مديريت دانشگاه شيراز

پذيرفتـه   گيري صـورت  نمونه. استهاي جامع و كامل  دليل اين انتخاب، رسيدن به شاخص. است
گيـري   روش اين نمونه .استآماري مربوط به تكنيك دلفي فازي  ةدر اين پژوهش در مورد جامع

 اسـتادان نفـر از   4(آمـاري   ةنفـر از خبرگـان جامع ـ   12 ،بر اين اسـاس . است) قضاوتي(ند م هدف
براي انجام اين تكنيك ) هاي بازار بورس اوراق بهادار نفر از كارشناسان كارگزاري 8دانشگاهي و 
گيري صورت نپذيرفت و كـل   ها، نمونه هاي آماري مربوط به شركت در مورد جامعه. انتخاب شدند

  .شدبررسي جامعه 

  پژوهش و مكانيقلمرو زماني 
-1388هاي  هاي صنعت شيميايي طي سال هاي مالي شركت در اين پژوهش با استفاده از صورت

پـس از   ،همچنـين  .بندي شدند رتبه 1391و  1390، 1389هاي  ها، براي سال ، اين شركت1391
گـذاري از   يـك سـبد سـرمايه    پذيرفته در هر سال، هاي انجام بندي هاي برتر در رتبه تعيين شركت

دوم سـال   دوماهـة و  1392و  1390هـاي   اول سـال  دوماهةچهار شركت برتر در هر سال براي 
  .تشكيل يافت 1391

  .با توجه به عنوان پژوهش، قلمرو مكاني اين پژوهش، بورس اوراق بهادار تهران است

  هاي پژوهش يافته
د و نتايج حاصل از پژوهش در سه قسمت شو پژوهش پاسخ گفته مي هاي در اين قسمت به سؤال

نتايج حاصل از آزمون مدل پژوهش نيز در انتهاي اين قسمت ذكـر   ،همچنين. شود مجزا ارائه مي
  .دست آمده است هها ب اين نتايج بر اساس تجزيه و تحليل داده. شده است
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  ي فازيتكنيك دلف از طريقها  هاي ارزيابي و مقايسة شركت نتيجة نهايي استخراج شاخص
هـاي   پرسشي كـه قصـد دارد تـا شـاخص     ؛گويد اين قسمت به پرسش نخست پژوهش پاسخ مي

براي پاسخ به ايـن پرسـش از تكنيـك    . ها را استخراج كند شركت ةمناسب براي ارزيابي و مقايس
د كـه روايـي آن بـا نظرسـنجي از     ش ـاي طراحي  پرسشنامه ،بدين منظور. دلفي فازي استفاده شد

 1در جـدول  مراحل و محاسبات مربوط به اين تكنيك  نتايج اجراي. اهي تأييد شددانشگ استادان
  .)دور به طول انجاميد پنجذكر است كه تكنيك دلفي فازي،  شايان(آمده است 

  ها براي انتخاب در مدل نهايي پژوهش وضعيت هركدام از شاخص. 1جدول 
  وضعيت  ميانگين نهايي هاشاخص بعد  رديف

  انتخاب  17/6 نقدينگيةدرجنسبت  نقدينگي  1
  رد  25/3 داراييكلبهگردشدرةسرماي  2
3  

  فعاليت
  رد  83/3 مطالباتوصولةدورمتوسط

  رد  29/5 هاداراييجمعگردش  4
  رد  42/4 دريافتنيهايحسابگردش  5
  رد  42/4 شدهكارگرفتهبهةسرمايگردش  6
  رد  42/4 بهرهپوشش اهرم مالي  7
8 

  سودآوري

 انتخاب 50/8ود هر سهمس

 رد 29/5انحراف از معيار سود هر سهم 9

 انتخاب 33/7بازده حقوق صاحبان سهام 10

 انتخاب 92/7سود عملياتيةحاشي 11

 رد 42/4درصد بازده سرمايه در گردش 12

 انتخاب 50/8قدرت سودآوري 13

14 

  سودآوري

  رد  88/5 شدهكارگرفتههبةسرمايبازده
  انتخاب  04/7 فروشبهفروشةشدتمامبهاينسبت 15
  انتخاب  33/7 سهمهرنقديبازده 16
  انتخاب  75/6 سودپوششدرصد 17
  انتخاب  92/7 سهمهرتقسيميسود 18
  انتخاب  92/7 سودبهقيمتنسبت  ارزش بازار 19
  انتخاب  63/7 سهمهرذاتيارزش 20
21 

  رشد

 انتخاب 63/7مافزايش حقوق صاحبان سها

 انتخاب 21/8نرخ رشد سود هر سهم 22

 انتخاب 50/8افزايش سود عملياتي 23

 انتخاب 21/8افزايش فروش 24

 انتخاب 46/6افزايش سرمايه 25

  محاسبات پژوهشگر: منبع



 1394 پاييز و زمستان، 2 ةشمار ،17 ةدور ، ماฮی ূ਼࡛ࣣقات  ـــ  ــــــــــــــــــــــــــــــ  312

ها براي ارائه در  ، شرط انتخاب شاخصهاكل امتياز) درصد 66حدوداً (در اين پژوهش دوسوم 
تر  هايي كه امتيازشان بزرگ شد كه شاخص حاصلبا محاسبات لازم اين نتيجه . استهايي مدل ن

طور كـه در   همان. دارند، شرايط لازم براي انتقال به مدل نهايي پژوهش را است 16/6يا مساوي 
ذكـر اسـت كـه در دور     شـايان ( سـت شاخص اين شرط را دارا ، شانزدهشود ملاحظه مي 1جدول 

شـاخص اوليـه اضـافه     فهرست نوزدهشاخص جديد به  ششفازي خبرگان  نخست تكنيك دلفي
هـاي   بـر شـاخص   عـلاوه ). شـاخص رسـيد   25هـاي پـژوهش بـه     تعـداد شـاخص   ،بنابراين .كرد

گذاري نيـز در مـدل    به نام ريسك سرمايه يشده از تكنيك دلفي فازي، از شاخص ديگر استخراج
بـه مـدل نهـايي پـژوهش      شاخص مسـتقيماً  دليل آنكه اين. نهايي پژوهش بهره برده شده است

تحليلگران بازار سرمايه معتقدند كه سود قابل توجه در . متون استمنتقل شده، مطالب موجود در 
آگانه و هوشمندانه بر ايـن مبنـا    هاي گذاري، تنها با شناخت مفهوم ريسك و اتخاذ تصميم سرمايه

گـذاري   ان مطلبـي در مـورد سـرمايه   كجـا نويسـندگ   توان گفت، هر به جرأت مي. دشو حاصل مي
گذاري بايد به آن توجـه   كه هنگام سرمايهكنند  ياد مي 1اند، از ريسك نيز به عنوان عنصري نوشته
 توان گفت كـه خبرگـان   در حقيقت مي. اند نويسندگان بسياري بر اهميت ريسك تأكيد كرده. شود

گـذاران   كه سـرمايه است هايي  گذاري يكي از شاخص شاخص ريسك سرمايه اتفاق نظر دارند كه
اين مطالب پژوهشگر را بر آن داشـت  . ندكنتوجه  به آنگذاري بايد  هنگام انجام هر عمل سرمايه

وارد مدل نهايي پژوهش كند و از اين شاخص يكـي   گذاري را مستقيماً تا شاخص ريسك سرمايه
اخص از رويكـرد  ايـن ش ـ  ةذكر است كـه بـراي محاسـب    شايان(هاي نهايي بهره جويد  از شاخص
  ).استفاده شده است 2ارزش در معرض ريسكي پارامتريك

  مراتبي فازي هاي پژوهش با كمك تحليل سلسله دهي به شاخص نهايي وزن ةنتيج
بـدين ترتيـب بـه     .ده استشهاي مسئله ذكر  دهي به شاخص در اين قسمت نتايج حاصل از وزن
هـاي مسـئله تعيـين     كدام از شاخص رشود و وزن و ارزش ه پرسش دوم پژوهش پاسخ گفته مي

بـراي اجـراي   . مراتبي فازي بهره برده شده است يند تحليل سلسلهابراي اين منظور از فر. شود مي
دانشـگاهي تأييـد    استادانكه روايي آن با نظرسنجي از  شداي طراحي  اين تكنيك نيز پرسشنامه

  .شود مشاهده مي 2يند در جدول انتايج اجراي اين فر. شد
    

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Element 
2. Parametric Value-at-Risk (VaR) 



 313   ـــــــــــــــــــــــــــ  ....هاي جذاب براي منظور تعيين شركت ارائة الگويي مناسب به

  هاي مسئله  دام از شاخص هرك ةشد مقياس شده و بي زدايي وزن نهايي فازي، فازي. 2جدول 

يف
رد

 

عد
ب

 

 ها شاخص
وزن  وزن نهايي فازي

شدة  زدايي فازي
 نهايي

وزن 
شدة  مقياس بي

 سوم دوم اول نهايي

1 

ري
ودآو

س
  

 072961/0 938285/0 70/2 11/0 0سود هر سهم

 048115/0 618768/0 80/1 05/0 0مبازده حقوق صاحبان سها 2

 064134/0 824769/0 40/2 07/0 0  حاشية سود عملياتي 3

 072058/0 926674/0 70/2 08/0 0قدرت سودآوري 4

 063589/0 817755/0 40/2 05/0 0بازده نقدي هر سهم 5

 071077/0 914059/0 70/2 04/0 0درصد پوشش سود 6

 071127/0 914696/0 70/2 04/0 0سود تقسيمي هر سهم 7

 055450/0 713090/0 10/2 04/0 0شدة فروش به فروش نسبت بهاي تمام 8

9 

ازار
ش ب

ارز
 

 072429/0 931445/0 70/2 09/0 0نسبت قيمت به سود

 040016/0 514608/0 50/1 04/0 0گذاري در شركت ريسك سرمايه 10

 055716/0 716519/0 10/2 04/0 0ارزش ذاتي هر سهم 11

12 

 رشد

 047834/0 615155/0 80/1 04/0 0 افزايش حقوق صاحبان سهام

 064952/0 835295/0 40/2 10/0 0 نرخ رشد سود هر سهم 13

 064555/0 830189/0 40/2 09/0 0 افزايش سود عملياتي 14

 071318/0 917157/0 70/2 05/0 0 افزايش فروش 15

 055263/0 710685/0 10/2 03/0 0 افزايش سرمايه 16

17 

گي
قدين

ن
 

 009405/0 120943/0 30/0 05/0 01/0 نسبت درجة نقدينگي

  محاسبات پژوهشگر: منبع
  هاي مورد بررسي با كمك تكنيك تاپسيس و ويكور بندي شركت يند رتبهافر ةنتيج

بـراي  تلاشي است  ،در واقع .ها عنوان شده است بندي شركت در اين قسمت نتايج حاصل از رتبه
براي اين منظور از دو تكنيك ويكور و تاپسيس بهـره بـرده   . پاسخگويي به پرسش سوم پژوهش

 ـ  گيري هندسـي رتبـه   ها نيز از طريق ميانگين نهايي شركت ةشده و رتب آمـده از دو   دسـت  ههـاي ب
نتايج حاصل  ،در ادامه. ها تعيين شده است كدام از اين شركت تكنيك ويكور و تاپسيس براي هر

هاي مورد بررسي در جداولي جداگانه ارائـه شـده اسـت     ها براي هر كدام از سال بندي اين رتبهاز 
هـاي مـورد    كدام از سـال  گيري مسئله نيز براي هر هاي تصميم توضيح است كه ماتريس شايان(
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كـدام از   هـر  ةهـا از روابـط لازم بـراي محاسـب     براي تشكيل ايـن مـاتريس   .بررسي تشكيل شد
يافته براي سـال مـالي    بدين ترتيب ماتريس تشكيل .ش بهره گرفته شده استهاي پژوه شاخص
، 1391و بـراي سـال مـالي     23×17، مـاتريس  1390، براي سال مـالي  21×17، ماتريس 1389

  .)است 19×17ماتريس 

  دست آمده ههاي ب گيري هندسي رتبه ها از طريق ميانگين بندي نهايي گزينه رتبه. 3جدول 
  1389ور و تاپسيس براي سال مالي از دو تكنيك ويك

 رتبة نهايي ميانگين هندسي ها گزينه رديف
 8 483315/7 پاكسان 1

 15 14 آبادان پتروشيمي 2

 13 247449/12 اصفهان پتروشيمي 3

 2 2  ايران  املاح  معدني 4

 21 21  ايران  كربن 5

 17 17 توليد مواد اولية الياف مصنوعي 6

 19 973666/18 اكريل پلي 7

 6 633250/6  پامچال  پارس 8

 4 291503/5 لعابيران 9

 14 964240/13  پارس  صنعتي  دودة 10

 7 708204/6  فارس  شيميايي  صنايع 11

 5 477226/5 گلتاش 12

 18 493242/18  پارس  محصولات  المللي بين 13

 3 3 نيروكلر 14

 11 392305/10 پتروشيمي فناوران 15

 16 16 رسپ تولي 16

 20 493589/19  پتروشيمي فارابي 17

 12 401754/11  پتروشيمي خارك 18

 9 124038/8 پتروشيمي شازند 19

 10 797959/9 كف 20

 1 1 صنايع شيميايي ايران 21

 محاسبات پژوهشگر :منبع



 315   ـــــــــــــــــــــــــــ  ....هاي جذاب براي منظور تعيين شركت ارائة الگويي مناسب به

از دو تكنيك آمده  دست ههاي ب گيري هندسي رتبه ها از طريق ميانگين بندي نهايي گزينه رتبه. 4جدول 
  1390ويكور و تاپسيس براي سال مالي 

 نهايي ةرتب ميانگين هندسي ها گزينه رديف
 15 071247/14 پاكسان 1

 16 099669/15 آبادان پتروشيمي 2

 1 414214/1 اصفهان پتروشيمي 3

 7 348469/7  ايران  املاح  معدني 4

 20 974984/19  ايران  كربن 5

 13 038405/13 ياف مصنوعيال ةتوليد مواد اولي 6

 17 16 صنايع شيميايي سينا 7

 18 894444/18 اكريل پلي 8

 5 477226/5  پامچال  پارس 9

 12 247449/12 شيراز پتروشيمي 10

 10 797959/9 لعابيران 11

 19 973666/18  پارس  صنعتي  ةدود 12

 14 490738/13  فارس  شيميايي  صنايع 13

 11 816654/10 گلتاش 14

 8 660254/8  پارس  محصولات  المللي بين 15

 6 656854/5 نيروكلر 16

 4 741657/3 پتروشيمي فناوران 17

 21 447611/21 تولي پرس 18

 4 741657/3  پتروشيمي فارابي 19

 2 732051/1  پتروشيمي خارك 20

 9 774964/8 پتروشيمي شازند 21

 3 464102/3 صنايع شيميايي ايران 22

 22 22 صنايع شيميايي رنگين 23

 محاسبات پژوهشگر: منبع
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دست آمده از دو تكنيك  ههاي ب گيري هندسي رتبه ها از طريق ميانگين بندي نهايي گزينه رتبه. 5جدول 
  1391ويكور و تاپسيس براي سال مالي 

 نهايي ةرتب ميانگين هندسي ها گزينه رديف
 15 649111/12 پاكسان 1

 12 583005/10 دانآبا پتروشيمي 2

 7 898979/4  ايران  املاح  معدني 3

 11 198039/10  ايران  كربن 4

 17 968719/15 توليد مواد اوليه الياف مصنوعي 5

 19 970563/16 صنايع شيميايي سينا 6

 16 038405/13 اكريل پلي 7

 18 309506/16  پامچال  پارس 8

 6 582576/4 شيراز پتروشيمي 9

 8 485281/8 رانلعابي 10

 4 236068/2  پارس  صنعتي ةدود 11

 14 618950/11  فارس  شيميايي  صنايع 12

 9 539392/9 گلتاش 13

 13 489125/11  پارس  محصولات  المللي بين 14

 10 949874/9 نيروكلر 15

 2 732051/1 پتروشيمي فناوران 16

 3 2  پتروشيمي فارابي 17

 1 414214/1  پتروشيمي خارك 18

 5 162278/3 پتروشيمي شازند 19

 محاسبات پژوهشگر: منبع

  آزمون مدل پژوهش
بايـد  . اينك نوبت آزمون مدل پژوهش اسـت . يمدداهاي پژوهش پاسخ  تا اينجا به تمامي پرسش

تعيين كرد كه آيا مدل پژوهش از دقت كافي برخوردار است، تا بتوان بـا خيـال راحـت آن را بـه     
  .براي رسيدن به اين مهم روش زير انجام شده است. يشنهاد دادگذاران پ سرمايه

گيـري   هـا از طريـق ميـانگين    كـدام از شـركت   نهايي هـر  ةدر هر سال مالي پس از آنكه رتب
دو تكنيك ويكور و تاپسـيس تعيـين    با استفاده ازآمده براي آن شركت  دست ههاي ب هندسي رتبه

گـذاري   بندي هر سال، درون يـك سـبد سـرمايه    ست رتبهفهرسهام چهار شركت نخست در  ،شد
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 بايدگذاري براي سه سال مورد بررسي تشكيل يافت كه  قرارگرفت و بدين ترتيب سه سبد سرمايه
در ايـن پـژوهش از يكـي از    . شـد  ارزيابي و با عملكرد صنعت شيميايي در آن سال مقايسـه مـي  

تينو براي ايـن منظـور اسـتفاده    فرامدرن پرتفوي به نام شاخص سور نظريةهاي مبتني بر  شاخص
  .شده است
 ةدوماه ةگذاري، اولين دور زماني مورد بررسي براي ارزيابي عملكرد سبدهاي سرمايه ةدور

هاي  كه نماد تمامي شركتدر نظر گرفته شد هاي مورد بررسي  كدام از سال سال بعد از هر
، 1391و  1389هاي مالي  مشخص شد كه براي سال ،پس از بررسي. موجود در پرتفوي باز بود

نماد هر چهار شركت موجود در پرتفوي  1392و  1390هاي  اول به ترتيب سال دوماهة ةدر دور
نماد هر چهار شركت  1391دوم سال  دوماهة ة، در دور1390اين دو سال و براي سال مالي 

و  1390هاي  يافته در سال پرتفوي تشكيل ،بنابراين. موجود در پرتفوي اين سال باز بوده است
در  1391يافته در سال  هاي فروردين و ارديبهشت اين دو سال و پرتفوي تشكيل ، در ماه1392

بندي هر  دليل انتخاب چهار شركت اول در ليست رتبه. هاي خرداد و تير اين سال ارزيابي شد ماه
توجه به مدل  با(گذاري  گذاري، يكي، ايجاد تنوع در سبد سرمايه سبد سرمايه ةتركيب بهين سالِ

يابد  گذاري كاهش مي ريسك سرمايه ،گذاري بيشتر باشد هرچه تنوع سرمايه) 1950(ماركوويتز 
گذاري بود  سازي تركيب سبد سرمايه و يكي ناب ))1391رنجپور و توحيدي،  زاده، فضل(
 ،يبترت بدين). گذاري منتقل شود ها به سبد سرمايه سازي بدين معنا كه سهام بهترين شركت ناب(

 ةبودن دور دو ماهه، كوتاه ةدليل انتخاب دور ،همچنين. توان به اين دو هدف رسيد زمان مي هم
ارزش در معرض ريسك، كه  ةنگهداري مربوط به محاسب ةبا توجه به دور( استنگهداري دارايي 

هاي موجود در سبد  ذكر است كه هم تعداد شركت شايان). روزه بوده استاي ده  دوره
افزايش يا كاهش پيدا ] گذار بسته به نظر سرمايه[زماني مورد بررسي  ةاري و هم دورگذ سرمايه

  .كند مي
 ده ةهمچنين بازده صـنعت، دور  ،گذاري هاي سبدهاي سرمايه بازده ةزماني براي محاسب ةدور

همچنـين صـنعت    ،گذاري كدام از سبدهاي سرمايه بدين ترتيب براي هر. روزه در نظر گرفته شد
 6برابـر بـا   ) روزه ده ةدور( 10تقسـيم بـر   ) دو مـاه (روز  60(بازده محاسـبه شـد    شش شيميايي،

  ).شود مي
هـاي مـورد بررسـي و بـراي سـبدهاي       كـدام از سـال   در گام بعد، ريسك نـامطلوب در هـر  

ذكر است كه با مراجعـه بـه سـايت     شايان. همچنين صنعت شيميايي محاسبه شد ،گذاري سرمايه
گـذاري   هـاي سـرمايه   سپرده ةالحساب سالان نرخ سود عليلامي ايران، بانك مركزي جمهوري اس

درصد،  15به ترتيب،  1392و  1391، 1390هاي  كدام از سال مؤسسات اعتباري در هر ةپنج سال
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در ايـن  ؛ 1392سايت بانك مركزي جمهوري اسـلامي ايـران،   (درصد تعيين شد  20درصد و  15
هـاي   سـپرده  ةالحسـاب سـالان   برابـر بـا نـرخ سـود علـي     ، 1پژوهش حداقل نرخ بازده قابل قبول

مؤسسات اعتباري مصوب بانك مركزي جمهـوري اسـلامي ايـران طـي      ةگذاري پنج سال سرمايه
با انجام محاسبات لازم حداقل نرخ بازده قابل قبول ). مورد بررسي، در نظر گرفته شده است ةدور
 ،نهايـت در . تعيـين شـد   005555/0و  004166/0، 004166/0ها بـه ترتيـب    اين سپرده ةروز ده

كـدام از   گـذاري و صـنعت شـيميايي در هـر     كدام از سبدهاي سـرمايه  شاخص سورتينو براي هر
  ).6جدول (هاي مورد بررسي محاسبه شد  سال

  گذاري و صنعت شيميايي ريسك نامطلوب و شاخص سورتينو سبدهاي سرمايه. 6جدول 
سال 
مورد 
 بررسي

حداقل نرخ 
 بازده قابل
 قبول

ريسك نامطلوب 
 گذاري سبد سرمايه

ريسك 
نامطلوب صنعت 

 شيميايي

شاخص سورتينو 
 گذاري سبد سرمايه

شاخص سورتينو 
 صنعت شيميايي

1390 004166/0 020171/0 013010/0 779365/0 642632/0 

1391 004166/0 033769/0 030200/0 352137/0- 333330/0- 

1392 005555/0 011592/0 060257/0 175404/2 562294/0 

 محاسبات پژوهشگر: منبع

شـده   محاسبه يشاخص سورتينو 1392و  1390هاي  شود در سال گونه كه ملاحظه مي همان
 1391در سـال   .صـنعت شـيميايي اسـت    يگذاري بـيش از شـاخص سـورتينو    براي سبد سرمايه
برابـر اسـت    صنعت شـيميايي  يبا شاخص سورتينو گذاري تقريباً سبد سرمايه يشاخص سورتينو

هـاي موجـود در سـبد     بودن بيشتر دارايي مناسب ةدهند نشان ،هرچه شاخص سورتينو بيشتر باشد(
توان اعلام كرد كه مدل پيشنهادي پژوهش به درستي توانسته  مي ،بنابراين). گذاري است سرمايه

و ايـن   گذاري را ارائه دهد هاي جذاب براي سرمايه شركت ،ها شركت ةبر اساس عملكرد يك سال
  .بودن مدل پيشنهادي پژوهش است مناسب ةدهند نشان

  گيري و پيشنهادها نتيجه
كند نياز به داشتن اطلاعـات،   گذاري مي گذار در آن سرمايه هايي كه سرمايه انتخاب صحيح دارايي

كـه  يابـد   دسـت گذار بتواند به هـدف خـود    دارد تا سرمايه جزآن مهارت، قدرت تجزيه و تحليل و
). 1391زاده، رنجپور و توحيدي،  فضل( استر بازدهي در سطح قابل قبولي از ريسك كسب حداكث

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Minimum Acceptable Return (MAR) 
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هـاي مناسـب بـراي     گـذاران در انتخـاب دارايـي    در اين زمينه استفاده از الگوهايي كه به سرمايه
رشـد و رونـق    سـبب بلكـه   ،گذاران مطلوبيت دارد گذاري ياري رساند نه تنها براي سرمايه سرمايه

براي اين منظور . اين پژوهش براي رسيدن به چنين الگويي انجام پذيرفت. شود مياقتصادي نيز 
ها بـراي   شركت ةهاي لازم براي ارزيابي و مقايس از تكنيك دلفي فازي بهره گرفته شد و شاخص

بعـد   چهـار كـه در   اسـت مـورد   هفـده هـا   تعداد اين شـاخص . دشگذاران تعيين  راهنمايي سرمايه
هـا بـا    بندي اين شـاخص  نتايج حاصل از اولويت. ارزش بازار و رشد قرارداردنقدينگي، سودآوري، 

هـاي بعـد سـودآوري     مراتبي فازي نشان داد كه در ميان شـاخص  يند تحليل سلسلهااستفاده از فر
هاي بعـد ارزش بـازار شـركت، شـاخص نسـبت       در ميان شاخص ،شركت، شاخص سود هر سهم

رشد شركت، شاخص رشد فروش بيشـترين اهميـت را    هاي بعد قيمت به سود و در ميان شاخص
از ميـان   ،بـه صـورت كلـي    ،همچنـين . سـت گـذاري دارا  در انتخاب شركت مناسب براي سرمايه

شاخص سود هر سـهم   ،گذاري هاي مدل پژوهش در انتخاب شركت مناسب براي سرمايه شاخص
  .نقدينگي كمترين اولويت را دارد ةبيشترين اولويت و شاخص نسبت درج

بندي ابعاد كلي مدل پژوهش نيز حاكي از آن است كه بعد سودآوري  نتايج اولويت ،همچنين
شركت بيشترين اهميت و بعد نقدينگي شركت كمترين اهميت را در انتخاب شركت مناسب براي 

  .ستگذاري از ميان ابعاد اين مدل دارا سرمايه
هاي  و شاخص از شاخصد رانيز سودآوري شركت و نقدينگي شركت ) 2012(استريتسكا 

هاي مسئله  در اين پژوهش شاخص ،البته. كردي سيستم ارزيابي عملكرد مؤثر انتخاب كم
اين  ةدهند نيز نشان) 1390(نيا  نتايج پژوهش داوري، ابزري و مهدوي. است بندي نشده اولويت

يم اي اصفهان در تصم ترين عامل مورد توجه سهامداران بورس منطقه موضوع است كه مهم
) 1383(آقايي و مختاريان  ،همچنين. استخريد و فروش سهام، متغير تجزيه و تحليل سودآوري 

هاي  هاي سود هر سهم، سود نقدي هر سهم و نسبت قيمت به سود جزء شاخص نيز شاخص
احمدپور، اكبرپور شيرازي و . ندكردانتخاب را گذاري  گذاران هنگام سرمايه مورد توجه سرمايه

شاخص  دوازدهاز ميان را شاخص سود هر سهم  ،برخلاف پژوهش حاضر ،)1388(رضوي اميري 
 شايان ،؛ البتهدادندم اهميت در هنگام خريد سهام قرار هفتانتخابي در اين پژوهش در جايگاه 

. ها استفاده شده است دهي به شاخص آنتروپي براي وزن روشذكر است كه در اين پژوهش از 
دهد كه بيشترين بار اطلاعاتي  ، اولويت را به شاخصي ميروشن گونه كه مشخص است اي همان

هاي مسئله  دارد كه گزينه روشرا داشته باشد و شاخصي بيشترين بار اطلاعاتي را از ديدگاه اين 
ها  شاخص الزاماً روشاين بدان معناست كه اين  .تري را در آن شاخص داشته باشد مقادير متنوع

بندي صورت  ها اولويت بلكه بر اساس ساختار دروني داده ،كند دي نميبن را از نظر اهميت اولويت
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دهي برخوردار نيست و نتايج آن با  وجه از ثبات خوبي براي وزن آنتروپي به هيچ روش. گيرد مي
به منظور  ،بنابراين). 1381نوري و طباطبائيان،  قاضي(نمايد  گيرنده وفق نمي هاي تصميم خواسته

روش مورد استفاده در پژوهش (تر است تا از نظر خبرگان  ها مناسب شاخص تعيين اولويت اهميت
 قيمت عواملِ نسبت) 1387( دين اميري و پاكاميري،  اميري، پاكدين پاكدين. استفاده شود) حاضر

 عواملي دارايرا ها  دارايي ميزان بازدهي و سهم هر عايدي سهام، قيمت تاريخي سير درآمد، بر
گذاران در  بدين معنا كه سرمايه معرفي كردند؛ها  سهام شركت قيمت شاخص بر ثيرأت بيشترين

مورد استفاده در اين پژوهش  روش. گذاري بايد به اين عوامل توجه داشته باشند هنگام سرمايه
اين  ةپژوهشگران تنها به ارائ. دهي به عوامل مشخص نشده است تاپسيس بوده و روش وزن

در ) 1389(حيدري و ملابهرامي . انتخاب مشخص نشده است و صحت اين ندعوامل بسنده كرد
تنها سهم  ،GARCH1هاي چندمتغيره  گذاري بر اساس مدل سازي سبد سرمايه بهينهبررسي 

و اين مهم كه چه صنايع و  كردندگذاري تعيين  در سبد سرمايهرا كدام از صنايع منتخب  هر ةبهين
) 1378(اسلامي بيدگلي و تلنگي . شدند مشخص نگذاري راه پيدا ك هايي به سبد سرمايه شركت
و  ندگذاري بهينه بسنده كرد هاي موجود براي انتخاب سبد سرمايه خود تنها به مرور مدل ةدر مقال

نيا و  ابزري، صمدي، ايزدي ،در پژوهشي ديگر. ها پرداختند به بيان نقاط ضعف و قوت اين مدل
با استفاده از را وه فلزات اساسي در بورس تهران هاي گر عملكرد شركت) 1387( پور وحيد دهقان

در اين پژوهش نيز صحت ارزيابي انجام پذيرفته . كردنداقتصادي ارزيابي  ةافزود مدل ارزش
  .ده استشمشخص ن

ها  گذاران و مديران شركت در اين قسمت بر اساس نتايج پژوهش، پيشنهادهايي به سرمايه
  :مطرح شده است

هاي  گذاران و سهامداران در رابطه با شاخص ز چند تن از سرمايهاي كه با پرسش ا نكته .1
گـذاران بـه    گذاري مشخص شد، اين بود كه سـرمايه  مورد توجه آنان به هنگام سرمايه

از جمله سود هـر سـهم و نسـبت     ،به چند شاخص محدود گذاري عموماً هنگام سرمايه
) 1388(پور ميبدي و فريـد   ميرغفوري، رجبي رااين نكته . كنند قيمت به سود توجه مي

هايي كـه بـراي    اما با توجه به نتايج اين پژوهش، حداقل تعداد شاخص. كردندنيز تأييد 
شاخص  داشت هفدهگذاري مناسب تنها در سطح سوم رويكرد بنيادي بايد توجه  سرمايه
  .است

تحليـل   ينـد ابندي ابعاد كلي مسئله بـا اسـتفاده از فر   با توجه به نتايج حاصل از اولويت .2
 بـدان هـا بايـد    ترين بعدي كه هنگام تحليل وضعيت شـركت  مراتبي فازي، مهم سلسله

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
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نيـا   داوري، ابـزري و مهـدوي   راايـن نكتـه   . ، بعد سودآوري شـركت اسـت  داشتتوجه 
 ،يعنــي كردنــد؛گــذاران تأييــد  هــاي مــورد توجــه ســرمايه پيرامــون شــاخص) 1390(

كــه بــه هنگــام وتحليــل كردنــد  هرا تجزيــتــرين شاخصــي  گــذاران نيــز مهــم ســرمايه
؛ بـدين  داردها نيز اهميـت   اين نكته براي شركت. داشتتوجه  بدانگذاري بايد  سرمايه

هـاي   ها و درآمدهاي خود سـرمايه  ها با مديريت مناسب و صحيحِ هزينه معنا كه شركت
  .كنند ميبيشتري را جذب 

  :دهاي زير گسترش دا توان پژوهش حاضر را در حوزه مي ،همچنين
پذيرد؛ در ايـن پـژوهش    طور كه عنوان شد تحليل بنيادي در سه سطح انجام مي همان .1

تـوان   مي. ها تعيين شد هاي سطح آخر اين تحليل يعني تحليل وضعيت شركت شاخص
تحليل وضعيت كل اقتصـاد  (هاي مناسب ديگر سطوح  با انجام پژوهشي مشابه شاخص
از ابتدا (كرد و بدين ترتيب الگويي كامل را نيز تعيين ) و تحليل وضعيت صنايع مختلف

  .داد گذاران قرار در اختيار سرمايه) تا انتها
گذاري را با اسـتفاده از چنـد شـاخص     توان در پژوهشي مشابه عملكرد سبد سرمايه مي .2

هـاي   و بـا اسـتفاده از مـدل    كـرد ارزيـابي  ) سـورتينو  و شـاخص شـارپ   ،بـراي مثـال  (
سـبدهاي   ،بـراي مثـال  (گـذاري را بـا هـم     مايهگيري چندشاخصه، سبدهاي سر تصميم
 .يا با شاخص صنعت مقايسه كرد) شده در چند صنعت مختلف تشكيل

بـراي  (گـذاري را افـزايش داد    توان زمان نگهداري سـبد سـرمايه   در پژوهشي ديگر مي .3
ي مدل پژوهش پيشنهاد و بررسي كرد كه حداكثر زمان) اول هر سال ةماه ، ششمثال

 .گذاري چقدر است سبد سرمايه ةبهينبه درستي تركيب 

 :داشتنظر در در تعميم نتايج اين پژوهش محدوديت زير را نيز بايد 

هاي غيرمالي نيـز   هاي مالي از شاخص بر شاخص ها بايد علاوه شركت ةجانب براي ارزيابي همه
كـه  رد اسـتخراج ك ـ تـوان بـا اسـتفاده از اطلاعـاتي      هاي غيرمالي را نمي اما شاخص. استفاده كرد

شـود بـا    شـاخص رضـايت مشـتريان را مـي     ،براي مثـال . دهند ها در اختيار عموم قرارمي شركت
بايـد بـا    هـا عمومـاً   اين شاخص. گيري كرد رسيده به شركت اندازه هاي گيري تعداد شكايت اندازه

 دليـل هـا بـه    مراجعه به شـركت . گيري شود هاي مورد بررسي اندازه كدام از شركت مراجعه به هر
هـم بـراي پژوهشـگر و هـم بـراي       ،بنـابراين . پـذير نبـود   هاي زماني و مكاني امكـان  حدوديتم

  .شود ها محدوديت قلمداد مي عدم دسترسي به شركت ،گذاران سرمايه
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