
 

181 
 

 گـذاري دانش سرمايه علمي پژوهشي فصلنامـه

 1911زمستان / وششم سي/ شماره نهمسال 

 

 

  شده پذیرفته هایشرکت برتر سهام انتخاب جهت مدل طراحی

 تهران بهادار اوراق بورس در

 
 فرزانه هاشم لو 

 اسلامی، تهران، ایران.دانشجوی دکتری مدیریت مالی دانشکده مدیریت و اقتصاد واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد 
fa_hashemloo@yahoo.com  

 هاشم نیکومرام 
 استاد و عضو هیات علمی دانشکده مدیریت و اقتصاد واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. )نویسنده مسئول( 

 h-nikoumaram@srbiau.ac.ir 

 تقی ترابی 
 و اقتصاد واحد علوم و تحقیقات، دانشگاه آزاد اسلامی، تهران، ایران. دانشیار و عضو هیات علمی دانشکده مدیریت

Ttttorabi@gmail.com 

 
 

 

 چکیده

 از ،انتخاب سهام برتر برای  FactorAnalysis-Taxonomyترکیبی  روش از استفاده ،تحقیق این اصلی هدف

 مهم مسایل از یکی دیرباز از ،سهام انتخاب. باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین

 از. است شده ارایه بهینه انتخاب برای نیز الگوهایی گرفته، صورت زمینه این در که تحقیقاتی با و بوده مالی حوزه

 یا رد دلایل شناسایی عدم، و چندگانه ابعاد و ها شاخص گرفتن نادیده شده، ارایه الگوهای مشکلات جمله

 جمله از که تاکسونومی روش از ها، کاستی این رفع برایدر این پژوهش . باشدمی سهم یک شده پذیرفته

 ی منتخب، سهام با ها از شرکت% 6 داد، نشان نتایج. شود می استفاده است، معیاره چند گیری تصمیم های روش

 تلقی چهارم با اولویت سهام% 61سوم و در نهایت  با اولویت سهام% 66 و دوم اولویت سهام با %66 اول، اولویت
های بالاتر ارائه شده توسط مدل تنها در برخی  ها نشان داد، اولویت شوند. در نهایت، تجزیه و تحلیل یافته می

 .بهتری داشتندها عملکرد  سال

 .سهام انتخاب تاکسونومی، عاملی، تحلیل هاي كلیدي: واژه

 

 

 32/61/79تاریخ پذیرش:        66/61/79تاریخ دریافت: 

mailto:Ttttorabi@gmail.com


 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

181  

 
 1911زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

 مقدمه -1
 دو گذاران بوده است. مطالعه گذاری به عنوان هدفی نهایی برای سرمایه همواره کسب حداکثر بازده از سرمایه

 اممر  مبنمای  کمه  داشمته  بسمزایی  اهمیمت  گمذاری،  سمرمایه  بمرای  گیمری هر تصممیم  در نیز بازده و ریسک عامل

 اهمیت که است سرمایه بازار های نظریه از یکی ها،دارایی از بهینه پرتفوی شود. انتخابمحسوب می گذاری سرمایه

-روش نیازمند باشد که گذار از طریق تصمیماتی میسرمایه دارد. انتخاب کلان و خرد اقتصاد مباحث در نیز خاصی

 گمذاری سمرمایه  هایفرصت از یک هر در موجود بالقوه ارزش گیریاندازه و شناسایی برای معیارهایی و ابزارها ها،

وی،  ممدل  براسماس  یافتمه  گسترش های مدل تمامی و (. در مدل مارکوویتز3166، 6)گورساندرا و همکاران است

 بمرای  بمازده  کمردن  یا بیشمینه  بازده از خاصی سطح برای گذاریسرمایه ریسک میزان کردن کمینه اصلی هدف

 (. 3169، 3)کیونگ سونگ و همکاران است ریسک از مشخصی سطح

های جدیمدی بمرای ایمن کمار      وجود آمدند که روشهپایه تحقیقات او محققان زیادی ب بر مارکوویتز وبعد از 

 بمرای  چندگانه، ابعاد و هاشاخص گرفتن نادیده شده، ارایه الگوهای اساسی مشکلات جمله از. کردند پیشنهاد می

 بمه  کمه  دیگمر  کاستی. بردمی سوال زیر را، ارزیابی نتایج اعتبار کاستی این و باشدمی انتخاب سهام نهایی ارزیابی

 در .باشمد ممی  سمهام برتمر  انتخماب   در شرکت یک شده پذیرفته یا رد دلایل شناسایی عدم است، وارد الگوها این

علموم کمامویوتر و    به موازات پیشرفت در مالیتحقیق عملیاتی و علم  در های جدید های اخیر توسعه تکنیک دهه

گیری چنمد معیماره    تصمیمهای  از جمله استفاده از روشهای جدیدی  منجر به پیدایش مدلت تکنولوژی اطلاعا

 (.3169)تامسون و همکاران، برای مسئله انتخاب سبد سهام شد 

جهمت تحلیمل اطلاعمات    همای ریایمی و آمماری بمه ممدلی       این پمژوهش بمرآنیم تما بما اسمتفاده از روش     در 

لمذا بما اسمتفاده از یمک روش آنمالیز ترکیبمی تحلیمل         آنهما دسمت یمابیم.    و انتخماب ها،  استخراج شده از شرکت

همای مختلمب بما توجمه      بنمدی و مقایسمه شمرکت    بنمدی، طبقمه   تاکسونومی عددی، ممدلی بمرای درجمه    -عاملی

گمردد کمه همزممان قمادر اسمت دو       ممی  هما از اطلاعمات مختلمب ارائمه     منمدی و برخمورداری آن   به درجمه بهمره  

بنمدی( را در کنمار همم انجمام دهمد، بمدین صمورت کمه مجموعمه ممورد بررسمی را            عمل )تحلیل عاملی و رتبمه 

همای همگمن اسمتخراج و عناصمر و اعضماز همر زیمر مجموعمه          های ارائمه شمده بمه زیرمجموعمه     بر اساس شاخص

 نماید.  بندی  همگن را درجه
 

 شینه تحقیقپژوهش و پی نظري مبانی -1-1

گمذار را حمداکثر کنممد. روش    شمود کمه مطلوبیمت سمرمایه     انتخماب سمهام شمامل ایجماد سمبد سمهامی ممی       

 ،رو هسممتند گممذاران اعممم از حقیقممی و حقمموقی بمما آن روبممه  کممه همممواره همممی سممرمایه یایجمماد چنممین سممبد

(. 3166، 2)بمین و همکماران   گمران ممالی را بمه خمود معطموف سماخته اسمت        هممواره ههمن محققمان و تحلیمل    

 پمژوهش مشمخص   ایمن  همدف . همای مختلمب هسمتد   انتخماب بهینمه از میمان گزینمه     بمه دنبمال   گمذاران سرمایه

انتخماب   منظمور  بمه  بنیمادین  تحلیمل  و تجزیمه  دیمدگاه  براسماس  مناسمب  معیارهمای  و ممالی  های نسبت نمودن

 گرفتمه  کمار  بمه  سمهام  مسمئله انتخماب   جهمت  ممالی  همای  نسمبت  از مناسمبی  معیارهای اگر. باشد می سهام برتر
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-سمرمایه  نصمیب  را تمری  بمازده مناسمب   بهتمر،  ممالی  همای  نسمبت  بما  همای شرکت که داشت امید توانمی شوند،

 حرکمت  شمرکت  آن ممالی  همای  بمرخلاف نسمبت   ممدت کوتماه  در شمرکتی  سمهام  ارزش اگمر  حتمی . نمایند گذار

 بیممان ارزش بممین بممالایی بلندمممدت همبسممتگی در کممه اسممت آن بنیممادین تحلیممل و تجزیممه فریممیه نمایممد،

 (.3166، 4دارد )تاک سیونگ و همکاران وجود سهام بازار ارزش و مالی های نسبت توسط شده
 دیگمر  نکتمه . باشمد ممی  سمهام  انموا   مقایسمه  صمحیح در  معیمار  انتخماب  در گمذاران سمرمایه  مسائل از یکی

 و بهینمه  توانمد  نممی  معیمار  یمک  اسماس  بمر  تنهما  گیمری  ایمن تصممیم   کمه  اسمت  ایمن  گمذاری سرمایه حوزه در

 یما  کممی  تواننمد  ممی  متغیرهما  ایمن . کمرد  اسمتفاده  مشمترک  طمور  متغیمر بمه   چندین از باید بلکه باشد، مطلوب

 را سمهام  بمر  اثرگمذار  متعمدد  عواممل  بایمد  هما  شمرکت  ایمن  در گمذاران  دیگمر سمرمایه   عبمارت  بمه . باشمند  کیفی

 چنمد معیماره   گیمری تصممیم  همای  ممدل  از اسمت  بهتمر  مسمائل  ایمن  در گیمری  حل تصمیم برای. نمایند ارزیابی

 ایممن هممه  گمرفتن  نظمر  اسمتفاده کممرد. در  کننمد،  تلفیمق  بما هممم  را کممی  و کیفمی  تواننمد متغیرهممای ممی  کمه 

 باشمد  ممی  فراگیمر  و جمامع  روشمی  و ممدل  از اسمتفاده  نیازمنمد  گمذاری  سمرمایه  سمبد  تهیه و انتخاب در عوامل

سممازد  مطممئن  سمهام  سمبد  صمحیح  انتخماب  و آینمده  از مناسممب بینمی  پمیش  بمه  نسمبت  را گمذاران  سمرمایه  تما 

 (.5،3161)کوزامینا

ارزیابی و انتخاب سمبد سمهام در بمورس اوراق    »( در پژوهشی تحت عنوان 6279اسلامی و مخاطب رفیعی )

بمه بررسمی    ایچندمعیاره به روش تلفیقی دیمتل و فرایند تحلیل شبکه گیریبا استفاده از تصمیم «بهادار تهران

از فرایند تحلیمل  پرداختند و  6275تا  6272های شرکت برتر در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 41عملکرد 

ای به همراه روش دیمتل برای شناسایی و بررسی رابطه متقابل بمین معیارهما و سموز از روش تاپسمیز     شبکه
 . دراستفاده کردندتشکیل سبد بهینه سهام برای ز واریانز مارکویت -ها و از مدل میانگینبندی شرکتجهت رتبه

های برتر، عملکرد و بازده سمبدهای تشمکیل   های رتبهنهایت نیز پز از تشکیل سبدهای مختلب سهام با شرکت

ر دادند و مشخص شد سبد تشکیل شده با پرتفوی مارکوویتز بازدهی بیشتری به هممراه  قرا مورد مقایسهرا شده 

همای  اسمتفاده ار تکنیمک  »(، در پژوهشمی تحمت عنموان    6276زاده، سلطان پناه و رحمانی )طبیب  داشته است.

بمه  « بهمادار تهمران   گیری چندمعیاره جهت توسعه مدل مارکوویتز در انتخاب سبد سمهام در بمورس اوراق   تصمیم

تفموی پرداختنمد   معیار به تشکیل پر 65پرداختند. آنها با استفاده از  6274تا  6273های بررسی نمونه طی سال

ها بهتمر بمود در صمورتی کمه در     به صورت معناداری از سایر روش 73که در نهایت نتایج به دست آمده در سال 

ای  ( در مقاله6275قبادی ) امیر حسینی وها وجود نداشت.  تفاوت معناداری بین روش 6274و  6272های سال

بما اسمتفاده از   « گیری چند معیماره  ز تئوری فازی و تصمیمارزیابی و انتخاب سبد سهام با استفاده ا»تحت عنوان 

 د.دنم برای ارزیابی و انتخاب سبد سهام اسمتفاده کر  و روش مجموعه ساده وزن فازی تحلیل سلسله مراتبی فازی

درصمدی   93به سبدی بما نمرب بمازده     72شرکت فعال در سال  51شرکت از  63برای این منظور آنها با بررسی 

ها شمرکت خمدمات انفورماتیمک بیشمترین و بانمک پارسمیان        ام منتخب رسیدند که در سبد آنبرای انتخاب سه
 کمترین بازده را دارا بود.
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 بهمادار  اوراق بمورس  شمفر در  -دموسمتر  در تحقیقی به انتخاب سهام بر اساس مدل (3166)6گور و همکاران

ممثثر بمر سمهام     عوامل شناسایی برای فازی دلفی روش از تاریخی، بازگشت آنها با توجه به اثر. پرداختند 9بمبئی

بنمدی   بودنمد را در ممدل جهمت رتبمه     بمالا  همبستگی یریب که دارای طوری که فاکتورهاییبه. نمودند استفاده

سمازی   به سنجش عملکرد سهام انتخمابی و بهینمه   مورچگان سازی الگوریتم همچنین آنها با بهینه .استفاده کردند
 ند.ها پرداخت انتخاب مدل

 بمه  گیری، تصمیم از حمایت سیستم با مطابق روش ترکیب فازی یک از استفاده ( با3166) 6چان و همکاران

 بنیمادین  تحلیل نسبت بر اساس روش این. اند  پرداخته آتن بهادار اوراق بورس در موجود های شرکت سهام ارزیابی

 پمذیری  ریسمک  قمدرت  کمردن  لحما   و بمدترین  به بهترین از سهام بندی  طبقه منظور  به 7روش آنفیز از و است

 حجمم  از اسمت،  شمده  طراحی  حقوقی و حقیقی گذاران  سرمایه برای که سیستم این. است برده  بهره گذار  سرمایه

 همیشه ها داده تا است درآورده اجرا به واقعی دنیای شرایط در را هاآن و کرده   استفاده مرتبط اطلاعات از وسیعی

 بما  کمره را  بهادار اوراق بورس در سهام انتخاب بر مثثر عوامل پژوهشی ( در3165) 61کائو و همکاران .باشند روز به

 بایمد  هما  شمرکت  ایمن  در گمذاران   سرمایه است هکر شایان. اند کرده شناسایی VIKOR-DANP رویکرد از استفاده

 لیکمرت،  ناممه  پرسمش  از اسمتفاده  بما  معیمار،  34پژوهش این در. کنند ارزیابی را سهام بر تأثیرگذار متعدد عوامل

 نتیجمه . شمدند  شناسمایی  و انتخماب  کمره  بهمادار  اوراق بورس در سهام انتخاب بر مثثر اولیه های شاخص عنوان به

 اقتصمادی  و آوری فمن  کنتمرل  سودآوری، عوامل ترتیب به را سهام انتخاب بر مثثر عوامل ترین مهم پژوهش، نهایی

 مالی های نسبت اقتصادی، مقررات و ها سیاست شامل مثثر های شاخص ترین مهم اساس، بر همین . کرد شناسایی

 .بودند آن چگونگی و توسعه و تحقیق های طرح اجرای به توجه و سهم سود به مربوط
 

 پژوهش  روش -2

و بما توجمه بمه     توصمیفی  نمو   از روش، و ماهیمت  اسماس  و بمر  کماربردی  تحقیقمات  زمره پژوهش حایر در

ای انجممام شممده آوری اطلاعممات آن بممه شممکل کتابخانممه  کمماربردی مممی باشممد، کممه روش جمممع هممدف از نممو  

-FactorAnalysis چنممدمعیاره گیممریتصمممیم تکنیممک طریممق از همما،و داده اطلاعممات گممردآوری از اسممت. پممز

Taxonomy  پرداختیم گیرینتیجه به و کردیم تحلیل و تجزیه را هاداده و کرده استفاده . 

های ناشناخته، متغیرهای مسمتقل آن و متغیرهمای منفمرد، متغیمر      عاملی، مدلی علی است که عاملتحلیل 

ها بمرای   ترین روش وابسته آن هستند. بهترین تحلیل عاملی دربرگیرنده حداقل عوامل لازم است. یکی از متداول

باشد، که در این پمژوهش نیمز از آن اسمتفاده     می 66«مقدار ویژه»ای به نام  ها استفاده از آماره تعیین بهترین عامل
شموند. تاکسمونومی    ها، متغیرهای اصلی شناسایی و در مدل تاکسونومی قرار داده می شود. بعد از تعیین عاملمی

شود که موارد مشابه را از موارد غیرمشابه جدا ساخته و به  هایی اطلاق میعددی نامی کلی است و به تمام روش

ها تجزیه و تحلیمل تاکسمونومی اسمت. ایمن     ترین این روشکنند. یکی از مهم ای جداگانه عریه میه صورت گروه

روش قادر است دو عمل را در کنار یکدیگر انجام دهد، یکی این که یک مجموعه را بر اساس شاخص همای داده  
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کنمد )حکمتمی فریمد،     میبندی  کند و دیگر آنکه اعضا مجموعه را رتبه های همگن تقسیم می شده به زیرمجموعه

 شود. در این مطالعه، از این روش به عنوان یک مقیاس برای تعیین اولویت سهام مورد نظر استفاده می (.6263

 باشند: پژوهش سوالات هیل متصور می پیشینه و نظری بر اساس مبانی در این پژوهش

 بهمادار  اوراق بمورس  در شمده  پذیرفتمه  همای شرکت برتر سهام انتخاب جهت مطلوب برخورداری شاخص 
 است؟ چگونه تهران،

 هست؟ چقدر عاملی تحلیل رویکرد اساس بر سهام انتخاب معیار هر اهمیت و تأثیرات 

 است؟ چگونه تاکسنومی روش اساس بر برتر سهام انتخاب بندیاولویت 

 

 پژوهش متغیرهاي و مدل -3

 پرتفمموی تعیممین بممرای  FactorAnalysis-Taxonomyترکیبممی  روش از اسممتفاده ،تحقیممق ایممن اصمملی هممدف

 . باشدمی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت از بهینه،

شرکت )چرا که میدانیم طبق قضیه حد مرکزی  21نسبت مالی از  66های مورد استفاده ما در این پژوهش  داده

ن نمونه نرمال خواهد بود( که به صورت تصادفی طی بیشتر باشد، توزیع میانگی 21چنانچه تعداد نمونه از 

 .باشند اند، می انتخاب شده 6276تا  6271های  سال

نسبت مالی شامل نسبت جاری، نسبت سریع، نسبت گردش کل  66معیارها و متغیرهای ما  پژوهش این در
بدهی به حقوق ها، نسبت گردش موجودی، نسبت بدهی، نسبت بدهی به ارزش بازار سهام، نسبت دارایی

ها، نسبت بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت قیمت بازار صاحبان سهام، نسبت حاشیه سود، نسبت بازده دارایی

درآمد هر سهم، نسبت کیو توبین، نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتری، نسبت قیمت بر فروش، نسبت قیمت به 

مرکز مالکیت، نسبت تملک سهامداران نهادی جریان نقد، نسبت قیمت به سود تقسیم بر رشد سود سالانه، ت

 .شوند می بندی تقسیم نقدینگی، فعالیت، اهرمی، ارزش بازار و مالکانه آوری، سود دسته 6 در باشند، که می

 

 نتایج تجربی -4

 این توصیفی آمار های از شاخص برخی تحلیل، و تجزیه هرگونه از پژوهش، پیش متغیرهای بیشتر درک منظور به

 .شود می معیار( ارائه )انحراف پراکندگی های میانگین( و شاخص )میانه، مرکزی های شاخص شامل پژوهش
 

 ( آمار توصیفی متغیرها1) جدول

 میانگین میانه انحراف معیار مشاهدات
 

 نسبت جاری 26/6 65/1 61/2 361

 نسبت سریع 79/1 51/1 16/2 361

 هانسبت گردش کل دارایی 93/1 56/1 66/1 361

 نسبت گردش موجودی 16/6 53/1 36/3 361
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 میانگین میانه انحراف معیار مشاهدات
 

 نسبت بدهی 46/1 49/1 67/1 361

 نسبت بدهی به ارزش بازار سهام 16/1 16/1 15/1 361

 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام 34/66 67/6 24/66 361

 نسبت حاشیه سود -96/1 17/1 15/64 361

 هانسبت بازده دارایی 63/1 16/1 34/1 361

 نسبت بازده حقوق صاحبان سهام 6/6 36/1 39/63 361

 نسبت قیمت بازار درآمد هر سهم 76/9 67/9 46/3 361

 نسبت کیو توبین 2/3463 36/946 26/9636 361

 نسبت ارزش بازار بر ارزش دفتری 73/41 32/5 36/666 361

 نسبت قیمت بر فروش 96/696 16/61 35/6263 361

 قیمت به جریان نقدنسبت  64/65 52/63 74/356 361

 نسبت  قیمت به سود تقسیم بر رشد سود سالانه -12/616 -6/5 96/691 361

 تمرکز مالکیت 64/6 97/1 56/6 361

 نسبت تملک سهامداران نهادی 23/96 16/62 26/36 361

 

 ممورد  بارتلمت  کرویمت  آزممون  بمر  مبنمی  عماملی  تحلیمل  همای فمر   پمیش  رز، و رول چن، روش به توجه با

 دهد.را نشان می 63الکین – مایر -کایزر ( شاخص3جدول شماره ) گرفت. نتایج قرار بررسی

 

 الکین و بارتلت – مایر -كایزر شاخص ( آزمون2) جدول

 62/1  الکین – مایر -کایزر شاخص

 16/3961 بارتلت آزمون

 11/1 مقدار احتمالی

 

 را ملیعمما لمممتحلی رایممماج همممک وریمممط به میکند تعیین 1٫51 را KMO داقلمممح( 6799) کممایزر

 K.M.Oشممود مقممدار   همممان طممور کممه ملاحظممه مممی    .باشد KMO ≥1٫51 که میداند مانع بدون صورتی در
 باشد که نشان دهنده حد کافی متغیرها برای این تحقیق است.می1/ 62برابر با 

آمممده  64عماملی و مجممو  مجممذورات بارهمای   62مفمماهیم مهممی چمون مقممدار ویمژه    (2در جمدول شمماره )  

  شمود. ی از واریمانز کمل متغیرهما اسمت کمه توسمط آن عاممل تبیمین ممی         تاست. مقدار ویژه همر عاممل، نسمب   

مقممدار ویممژه، از طریممق مجمممو  مجممذورات بارهممای عمماملی مربمموط بممه تمممام متغیرهمما در آن عامممل قابممل      

دهنمد و  متغیرهما نشمان ممی    هما را در ارتبماط بما   محاسبه است، بنابراین مقادیر ویمژه، اهمیمت اکتشمافی عاممل    
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پمایین بممودن ایمن مقممدار بمرای یممک عاممل بممه ایمن معنممی اسمت کممه عاممل مممذکور نقمش انممدکی در تبیممین         

 واریانز متغیرها داشته است، از این رو قابل چشم پوشی است. 

 
   مقدار كل واریانس تبیین شده( 3) جدول

 مقادیر ویژه
 عامل

 كل درصد واریانس درصد انباشتگی

52/65 52/65 97/3 6 

46/39 75/66 65/3 3 

37/29 66/7 96/6 2 

66/45 53/6 52/6 4 

93/53 76/6 34/6 5 

66/56 17/6 17/6 6 

55/64 92/5 12/6 9 

69/91 63/5 16/6 6 

92/95 56/5 6 7 

15/66 26/5 75/1 61 

17/66 12/5 71/1 66 

66/71 99/4 65/1 63 

66/74 63/2 66/1 62 

66/79 51/3 45/1 64 

69/76 67/6 21/1 65 

51/77 63/1 66/1 66 

77/77 47/1 16/1 69 

611 11/1 11/1 66 

  

طوری که قبلا کنند و همان% از واریانز کل این متغیرها را تبیین می95در مجمو  حدود عامله اول  7واریانز 

توان نسبت به مناسب بودن واسطه آن مینیز اشاره شد، این درصد در تحلیل عاملی قابل قبول بوده و به 

 متغیرهای انتخاب شده برای تحلیل عاملی نیز اطمینان حاصل کرد.

 

 مؤثر عاملی بارهاي تعیین -4-1

 متغییرهما  کمل  واریمانز  تبیمین  در عاممل  آن سمهم  باشمد  بیشمتر  عاممل  یمک  بمرای  بارهای عاملی مقدار هرچه

همای دوران یافتمه کمه قابلیمت      از عاممل ، بارهمای عماملی   اسمتخراج . در اینجما جهمت   بمرعکز  و اسمت  تمر  بیش
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شممود، از بممین مشمماهده مممی (4) جممدول همممانطور کممه از نتممایج  .شممود تویممیح بیشممتری دارنممد اسممتفاده مممی

 بممه ، بمدهی 56/1بارعماملی   یممریب سمهام بما   بممازار ارزش بمه  بمدهی  هممای ممالی( بمه ترتیممب  متغیرهما )نسمبت  

 در بمازار  ، قیممت 57/1بارعماملی   یمریب  سمود بما   ، حاشمیه 54/1 بارعماملی  یمریب  سمهام بما   صماحبان  حقموق 

 بمر  تقسمیم  سمود  بمه  ، قیممت 56/1بارعماملی  یمریب  تموبین بما   ، کیمو 53/1بارعماملی  یمریب  سمهم بما   همر  آمد
 دارای بارهممای 61/1بارعمماملی  یممریب مالکیممت بمما و تمرکممز75/1بارعمماملی یممریب سممالانه بمما سممود رشممد

 باشند. الگوریتم تاکسونومی می انتقال بهمثثر و پایا جهت  عاملی

 
 مؤثر عاملی بارهاي تعیین( 4) جدول

=ضریب >05

بارعاملی : 

مناسب و 

 معتبر 

 عاملی نمرات ضرایب ماتریس

9 8 7 6 0 4 3 2 1  

34/1  نسبت جاری -16/1 466/1 164/1 166/1 -169/1 -166/1 117/1 -119/1 -112/1 

34/1  نسبت سریع -114/1 496/1 166/1 13/1 -165/1 -136/1 116/1 -161/1 -116/1 

33/1  نسبت گردش کل دارایی ها 162/1 -126/1 164/1 367/1 -636/1 627/1 366/1 314/1 -144/1 

36/1  نسبت گردش موجودی 176/1 -115/1 -615/1 279/1 -696/1 -166/1 666/1 676/1 -156/1 

37/1  نسبت بدهی -116/1 15/1 162/1 659/1 657/1 456/1 366/1 326/1 -166/1 

56/1  نسبت بدهی به ارزش بازار سهام 166/1 116/1 -165/1 176/1 -657/1 362/1 -126/1 -623/1 -13/1 

54/1  نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام -146/1 -147/1 -112/1 136/1 -153/1 652/1 -662/1 -363/1 143/1 

57/1  نسبت حاشیه سود -166/1 115/1 -115/1 169/1 -165/1 146/1 944/1 -621/1 166/1 

36/1  نسبت بازده دارایی ها -153/1 -133/1 47/1 136/1 -143/1 -116/1 -144/1 -663/1 117/1 

37/1  نسبت بازده حقوق صاحبان سهام -113/1 156/1 56/1 -632/1 167/1 166/1 113/1 156/1 166/1 

53/1  نسبت قیمت بازار درآمد هر سهم 11/1 -166/1 -116/1 666/1 452/1 66/1 -472/1 -199/1 135/1 

56/1  نسبت کیو توبین -629/1 -121/1 -471/1 477/1 126/1 -663/1 119/1 -665/1 -196/1 

35/1  نسبت ارزش بازار بر  ارزش دفتری 496/1 -119/1 -136/1 -611/1 116/1 -152/1 -166/1 -157/1 165/1 

35/1  نسبت قیمت بر فروش 497/1 116/1 -166/1 -196/1 -162/1 -166/1 -176/1 -126/1 117/1 

29/1  نسبت قیمت به جریان نقد 643/1 163/1 -195/1 -666/1 336/1 -36/1 246/1 -362/1 136/1 

75/1  نسبت  قیمت به سود تقسیم بر رشد سود سالانه 112/1 -115/1 -119/1 -116/1 -161/1 112/1 152/1 127/1 795/1 

61/1  تمرکز مالکیت -116/1 -16/1 -136/1 -166/1 173/1 633/1 -666/1 945/1 127/1 

66/1  نسبت تملک سهامداران نهادی -166/1 163/1 149/1 236/1 -119/1 -113/1 -646/1 -194/1 642/1 
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 تاكسونومی روش اساس بر برتر سهام انتخاب -4-2
همای انتخمابی، متغیرهمای مموثر در تحلیمل عماملی،        شمرکت بنمدی سمهام    بنمدی یما اولویمت    به منظور رتبمه 

تاکسممونومی عممددی یممک نممو   گیرنممد. بممه عنمموان ورودی روش تاکسممونومی عممددی مممورد اسممتفاده قممرار مممی 

بنمدی   هما بمین واحمدهای همگمن و درجمه      هما و نزدیکمی   تاکسونومی است که ارزیمابی عمددی شمباهت    ازخاص 

 . دهد یرا انجام مهای همگن  آن عنصرها به گروه

شمود. در   آل معمینن ممی   ممورد مطالعمه بمه عنموان منطقمی ایمده       همای شمرکت در این روش، معمولاً یکمی از  

بمه   شمرکت ممورد مطالعمه زیماد و نماهمگنی بمالایی داشمته باشمند، تعیمین یمک           همای شرکتمواردی که تعداد 

رناممه بمرای رسمیدن سمایر     بمر مبنمای آن و ارائمه ب    هما شمرکت بنمدی سمایر    آل و درجمه  عنوان نقطه هدف و ایده

رسممد. بممرای رفممع ایممن مشممکل  آل، چنممدان منطقممی بممه نظممر نمممی یممافتگی ایممده بممه سممطح توسممعه همماشممرکت

تمر تقسمیم و سموز در درون همر گمروه       ممورد بررسمی را ابتمدا بمه چنمدین گمروه همگمن        هما شمرکت تموان   می

 .آل اقدام کرد نسبت به انتخاب نقطه ایده

 
 برخورداري اندازه نماد-مطلوب برخورداري ( شاخص0جدول)

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

26/9 ایران ارقام  99/1  

65/9 ایران دارو  95/1  

65/5 ایران مرینوس  57/1  

95/9 ایرانیت  66/1  

76/6 آ.س.پ  92/1  

47/7 آلومینیوم ایران  6 

4/9 آلومینیوم پارس  96/1  

72/6 آهنگری تراکتور  92/1  

75/5 باما  63/1  

32/9 بلبرینگ ایران  96/1  

43/9 بین المللی محصولات پارس  96/1  

17/9 پارس پامچال  94/1  

37/9 پارس خزر  99/1  

44/9 پارس مینو  96/1  

13/9 پاک وش  94/1  

71/6 پاکسان  72/1  

69/9 پالایش نفت تهران  95/1  

92/1 9 پالایش نفت لاوان  
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 (Fiنماد اندازه برخورداري) (cioشاخص برخورداري مطلوب) هاي انتخابیشركت

59/6 پایساز  67/1  

67/9 پتروشیمی خارک  95/1  

99/6 پتروشیمی خراسان  96/1  

62/7 پرسیت  16/6  

41/9 پگاه اصفهان  96/1  

34/9 پگاه خراسان  96/1  

69/9 پمپ ایران  62/1  

64/9 تأسیسات راه آهن  61/1  

52/7 چادرملو  116/6  

96/5 چرخشگر  61/1  

25/6 زامیاد  66/1  

114/5 زرین معدن آسیا  53/1  

 

سرمشمممق تشمممریح شممده، در نهایمممت بممه منظمممور تعیمممین    بعممد از انجمممام محاسممبات لازم طبمممق الگمموی   

هممما بممر اسممماس درجممه یممما درجممات برخمممورداری مربوطمممه    دار، شممرکت  همممای انتخممابی اولویمممت شممرکت 
 اند. بندی شده بندی گردیده و مطابق رابطه موریز به چهار گروه تقسیم رتبه

 
  هاكتشر بندي رتبه یا بندي ( درجه6جدول )

  Fi وضعیت توسعه یافتگی

 سهام با اولویت اول
539/1  زرین معدن آسیا 

579/1  مرینوسایران  

دوم اولویت سهام با  

616/1  چرخشگر 

636/1  باما 

674/1  پایساز 

965/1  پتروشیمی خراسان 

926/1  آهنگری تراکتور 

924/1  آ.س.پ 

926/1  پالایش نفت لاوان 

941/1  پاک وش 

947/1  پارس پامچال 

955/1  ایران دارو 

956/1  پالایش نفت تهران 
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  Fi وضعیت توسعه یافتگی

956/1  پتروشیمی خارک 

962/1  بلبرینگ ایران 

964/1  پگاه خراسان 

967/1  پارس خزر 

997/1  ایران ارقام 

961/1  آلومینیوم پارس 

966/1  پگاه اصفهان 

962/1  بین المللی محصولات پارس 

956/1  پارس مینو 

 سهام با اولویت سوم

616/1  تأسیسات راه آهن 

666/1  ایرانیت 

621/1  پمپ ایران 

666/1  زامیاد 

727/1  پاکسان 

 سهام با اولویت چهارم

113/6  آلومینیوم ایران 

116/6  چادرملو 

166/6  پرسیت 

 

رود، به  ی به کار میسبت شارپ اغلب برای مقایسه تغییرات ریسک و بازده کلی پرتفودر نهایت از آنجا که ن

نتایج حاکی آن است که در طول دوره  منظور تکمیل کار و بررسی مدل ارائه شده این شاخص محاسبه گردید و

ها مطلوب و در  های ارائه شده مدل، در برخی سال باشد، اولویت می 6276تا  6271های  پژوهش که شامل سال

 تواند ناشی از تاثیر سایر متغیرهای در نظر گرفته نشده در مدل باشد. برخی دیگر نامطلوب بود که این امر می

 

 و پیشنهادهاگیري  نتیجه -0
تهممران بممر  بهممادار اوراق بممورس در شممده پذیرفتممه هممایشممرکت برتممر سممهام انتخمماب جهممت مممدل طراحمی 

 آن انجمام  عهمده  از ممالی  خبرگمان  تنهما  کمه  اسمت  تخصصمی  کمار  ممالی  همای  صمورت  تحلیمل  و تجزیمه  اساس

 بینممی و پممیش سمموددهی و سممرمایه فممروش، قممدرت لحمما  از شممرکت گذشممته بررسممی از پممز آینممد و برمممی

برتمر   انتخماب سمهام   و تحلیمل  اهمیمت  حایمر، بررسمی   پمژوهش  از بنمابراین همدف   .بود ممکن خواهد آن آینده

 از از آنجما کمه یکمی    .بمود  تهمران  بهمادار  اوراق بمورس  در کمارا  سمهام  سمبد  تشمکیل  و مالی های بر اساس نسبت

 کشمب  اسمت،  گمذاری  سمرمایه  تصممیمات  در اسمتفاده  بمرای  ممالی  همای  صمورت  تهیمه  حسابداری اصلی اهداف

حسممابداری  و مممالی دانممش حمموزه در تجربممی مهممم مطالعممات  محورهممای از یکممی مممالی، اطلاعممات ارزش
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 ارزش مثسسمات  اصملی  معیارهمای  از یکمی  را سمهام  بمازار، قیممت   کمارایی  فریمیه  پمذیرش  اساس بر. باشد می

 سمهام، و ارزش  ممالی  همای  صمورت  بمین  آمماری  همبسمتگی  رویکمرد، وجمود   ایمن  اسماس  بمر . گیرند می نظر در

 قیممت  بمه  اطلاعمات مربموط   و کمارا  رویمدادهای  کننمده  تلخمیص  ممالی  همای  صمورت  کمه  اسمت  معنمی  ایمن  به

 اطلاعمات  عممده  کمه  آنجما  از باشمد.  بمازار  ارزش بمه  نزدیمک  ارزشمی  توانمد دربردارنمد    ممی  بنابراین است، سهام
 اطلاعمات  عصماره  تموان  ممی  را ممالی  همای  صمورت  شمود، ممی  ممنعکز  آن مالی های صورت در شرکت یک مالی

 را بنگماه  عملکمرد  و ویمعیت  از کلمی  شممایی  توانمد  ممی  ممالی  همای  صمورت  تحلیمل  لمذا  دانست؛ بنگاه هر مالی

تموان بمه صمورت زیمر      نتمایج حاصمل از ایمن پمژوهش را بمه طمور خلاصمه ممی         .دهمد  قمرار  مخاطبان اختیار در

 نمایش داد:

 

 



يتراب يتق و کومرامیهاشم ن ،فرزانه هاشم لو... /  شده در رفتهيپذ يمدل جهت انتخاب سهام برتر شرکتها يطراح   
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 بمورس  در شمده  پذیرفتمه  همای برتمر شمرکت   سمهام  انتخماب  جهمت  مطلموب  برخمورداری  شماخص  اول:سؤال 

 تهران چگونه است؟ بهادار اوراق

 زممان  ممدت  سمرمایه،  میمزان  اسماس  بمر  مناسمب  اسمتراتژی  یمک  نیازمنمد  سمهام  بمازار  در گذاری سرمایه

گذار بر حسب معیارهای با اهمیت با کمترین میمزان آن   سرمایه پذیری ریسک و انتظار مورد بازده گذاری، سرمایه

 مطلموب  برخمورداری  شناسایی شماخص  گذاری، سرمایه در گام اولین اساس، این بر. است این تحقیق شاخص در

است. از نتایج به دسمت آممده از    اقتصادی و مالی تحلیل و تجزیه ای حرفه های روش از استفاده با ها شرکت سهام

 طموری کمه شماخص   بمه شمود.  برخمورداری اسمتنتاج ممی    انمدازه  مطلوب و نمماد  برخورداری شاخص( 4)جدول 

 هر و برخوردارتر نظر مورد فعالیت باشد(، تر نزدیک صفر به fi )هرچقدر مطلوب هر چقدر کمتر باشد، برخورداری

همای آمماری    باشد. با توجه به روش در انتخاب آن می سهام مذکور برخورداری عدم دهنده نشان باشد، قدر بیشتر

 ها به شرح زیر استخراج گردید: شرکتمورد استفاده شاخص برخورداری مطلوب برای 

 پتروشیمی ،6656 پایساز ،5676 باما ،5699 چرخشگر ،5666 مرینوس ایران ،5 آسیا معدن های زرین شرکت

 پامچمال  پمارس  ،9613 وش پماک  ،9 لاوان نفمت  پمالایش  ،6679 پ.س.آ ،6672 تراکتور آهنگری ، 6696 خراسان

 خراسمان  پگماه  ،9632 ایران بلبرینگ ،9667 خارک پتروشیمی ،9669 تهران نفت پالایش ،9666 دارو ایران ،9661

 محصمولات  المللمی  بمین  ،9641 اصمفهان  پگاه ،9641پارس آلومینیوم ،9627 ارقام ایران ،9637 خزر پارس ،9635

 ،6625 ، زامیمماد9669 ایممران پمممپ ،9696ایرانیممت ،9664آهممن  راه تأسیسممات ،9644مینممو پممارس ،9643 پممارس

  7662 پرسیت ،7652 چادرملو ،7651 ایران آلومینیوم ،6671پاکسان

 هست؟ چقدر عاملی تحلیل رویکرد اساس بر سهام انتخاب معیار هر اهمیت و تأثیرات دوم: السؤ

-شود، از بین متغیرها )نسبتمثثر استنتاج می عاملی بارهای از نتایج به دست آمده از محاسبات مربوط به

 بمه  بمدهی  ، نسمبت 56/1بارعماملی   سهام بما یمریب   بازار ارزش به بدهی متغیرهای نسبتهای مالی(، به ترتیب 

 درآمد بازار بر قیمت ، نسبت57/1بارعاملی  سود با یریب ، نسبت حاشیه54/1سهام با بارعاملی  صاحبان حقوق

 رشد بر تقسیم سود به قیمت  ، نسبت56/1بارعاملی توبین با یریب کیو ، نسبت53/1بارعاملی سهم با یریب هر

 اساس بر را اهمیت تاثیر و بیشترین 61/1بارعاملی  مالکیت با یریب و تمرکز75/1بارعاملی سالانه با یریب سود
جماری   داشتند. همچنمین نسمبت   بهادار تهران اوراق بورس در شده رفتهیپذ های شرکت در عاملی تحلیل رویکرد

، 37/1 ، نسبت بمدهی 36/1موجودی  گردش ، نسبت33/1ها  دارایی کل گردش ، نسبت33/1سریع ، نسبت34/1

، 35/1دفتمری   ارزش بر بازار ارزش ، نسبت37/1سهام  صاحبان حقوق بازده ، نسبت37/1ها  دارایی بازده نسبت

نهمادی بما بارعماملی     سمهامداران  تملک و نسبت 29/1نقد  جریان به قیمت ، نسبت35/1فروش  بر قیمت نسبت

 پایایی لازم جهت استفاده در مدل تاکسونومی را ندارند. 66/1

 چگونه است؟ تاکسنومی روش اساس بر برتر سهام بندی انتخاباولویت سوم: السؤ

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

 گردند: اولویت سهام منتخب به صورت زیر مشخص می 4الی  6در سطوح  اساس معادله موریزبر 

iهایی که اولویت اول: تمامی سهم سهام
F  است. 61/1آنها کوچکتر از 
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iهایی که اولویت دوم: تمامی سهم سهام
F  است. 61/1و کوچکتر از  61/1آنها بزرگتر از 

iهایی که اولویت سوم: تمامی سهم سهام
F  است. 6و کوچکتر از  61/1آنها بزرگتر از 

iهایی که اولویت چهارم: تمامی سهم سهام
F  است. 6آنها بزرگتر از 

 

 گذاری در سهام ها با اولویت اول، یعنی سرمایهشرکت%  6 های منتخب، ن شرکتکه از بی داد نشان نتایج

 ها، یعنیشرکت% 66 منتخب، های شرکت بین اول است. از اولویت مرینوس دارای آسیا و ایران معدن زرین

 نفت پالایشپ، .س.تراکتور، آ خراسان، آهنگری چرخشگر، باما، پایساز، پتروشیمی هایسهام در گذاریسرمایه

خراسان،  ایران، پگاه خارک، بلبرینگ تهران، پتروشیمی نفت دارو، پالایش پامچال، ایران وش، پارس لاوان، پاک

 اولویت مینو، دارای پارس و پارس محصولات المللی اصفهان، بین پارس، پگاه ارقام، آلومینیوم خزر، ایران پارس

 در گذاری ها، یعنی سرمایهشرکت% 66 منتخب، های شرکت بین از که داد نشان همچنین نتایج .هستند دوم

 های شرکت بین در نهایت از .هستند سوم ایران، زامیاد، پاکسان، اولویت آهن، ایرانیت، پمپ راه تأسیسات سهام

چهارم برای  ایران، چادرملو، پرسیت جز اولویت تأسیز آلومینیوم ها، یعنی سهامشرکت% 61 منتخب،

 .شوند محسوب میگذاری  سرمایه

همای بمالاتر ارائمه شمده      هما بما اسمتفاده از نسمبت شمارپ نشمان داد، اولویمت        تجزیمه و تحلیمل یافتمه    در نهایت،

 ها عملکرد بهتری داشتند. توسط مدل تنها در برخی سال
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