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 چكيده

افزایش بازدهی خود نیازمند آنند که از همه اطلاعات گذشته و حال برای انتخاب سهام و گذاران برای  سرمایه

نمایند. در این  های بنیادی و تکنیکی استفاده می روند آن در آینده استفاده نمایند که بدین منظور از تحلیل

تکنیکی با روش تصمیم گیری چند  -مدل ترکیبی بنیادی CANSLIM مقاله ارتباط رتبه بندی عوامل مدل

شاخصه ای فازی با بازده سهام با استفاده از مدلهای اقتصاد سنجی مورد آزمون قرار گرفته است. متغییرهای 

شامل درصد تغییرات سود فصلی، درصد تغییرات سود سالانه، قیمت بالای  جدید، میزان  CANSLIMمدل 

ودن، حمایت سرمایه گذاران نهادی و جهت بازار)تغییرات شاخص کل( است. سهام شناوری سهام، پیشرو ب
بصورت سالانه رتبه بندی  TOPSISوزن دهی و با تکنیک  -PHAFمدل شرکتها براساس معیارهای کانسلیم با 

 -9731شرکت درطی سالهای  37شده و کارایی آن براساس بازدهی، سنجیده شده است. برای انجام تحقیق

مورد مطالعه قرار گرفته است. برای تحلیل از روش تجزیه و تحلیل رگرسیون چند متغییره استفاده شده  9711

 است. 

نتایج آزمون فرضیه ها نشان از تاثیر مستقیم رتبه بندی عوامل : درصد تغییرات سود فصلی، درصد تغییرات 

 .یم بر بازده سهام بوده استسود سالانه، پیشرو بودن صنعت شرکت و سهام شناور آزاد، مدل کانسل
 

 .Fuzzy-AHPتحلیل بنیادی، تحلیل تکنیکی، تصمیم گیری چند شاخصه ای فازی، کانسلیم،  های كليدی: واژه

 

 79/70/13تاریخ پذیرش:        73/91/13تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
است.  یهورونق بازار سرما یزیکیف یۀانباشت سرما ی،به توسعه اقتصاد یلن یها شرط یشپ ینتر یاساس از یکی

های مولد اقتصادی، استفاده از  یتآن در فعال ینهبه یصای و تخص یهمنابع سرما یزدرتجه یاصل کارهای از راه یکی

بورس  یگاهاز آن است که جا یحاک یمال رهایاست. مطالعات انجام شده در خصوص بازا یسازوکار بازارهای مال

 هتوسع همحرک یرویشده و نقش آن به عنوان ن یتبه شدت تقو یهاز ارکان بازار سرما یکیاوراق بهادار به عنوان 

اقتصادی کشورها  ههای رشد و توسع از شاخص یکیای که تاکنون به  به گونه .تر گشته است اقتصادی، پررنگ

 پردازند. یهام و فروش سهام شرکت یدبه خر یرقابت یطمح یکگذاران در  یهشده است. در  بورس، سرما یلتبد

 یابد. دست مطلوب بازدهی میتواند به نماید، تصمیم گیری منطقی طور به سهام ابانتخ در سرمایه گذار اگر 

 توسط شده تایید معیارهای به توجه کند، سهام کمک بهینه انتخاب در سرمایه گذاران به میتواند که مهمی عامل

 فرآیندی تصمیم گیری که است این سهام سرمایه گذاری مهم در نکته است. مالی صاحبنظران و کارشناسان

 مورد مختلف جوانب از را تصمیم موضوع که است کسی موفق نیست. بلکه تصمیم گیرنده بعدی تک و خطی

و  مختلف عوامل بررسی ضمن سپس و کند استفاده زمان هم و مشترك طور به معیار چندین و از داده قرار بررسی

 کند. انتخاب اولویت حسب بر را گزینه بهترین آن بر موثر

به تفاوت هایی که بازار سرمایه ایران از نظر شرایط محیطی، کارایی بازار، مقتضیات زمانی، امکانات  با توجه

سخت افزاری و نرم افزاری و نظایر آنها نسبت به بازار سرمایه سایر جوامع دارد. ضروری است در بازار سرمایه 

شوند و در صورت امکان معرفی و توصیه  ایران نیز مدلهای تصمیم گیری بازار بصورت علمی و کاربردی مطالعه

 شوند.

لذا هدف ازپژوهش حاضر بررسی کاربرد علمی یکی از مدلهای جامع تصمیم گیری، درخصوص تصمیم 

گیری های مالی درشرایط امروزی بر اساس مدلی که به زبان بازار مشهور است )مدل کانسلیم(، می باشد تا 

 گذاران در اخذ تصمیمات مناسب وسریع یاری رساند.بتواند به تصمیم گیرندگان و سرمایه 

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه تحقيق -2
 ینهدرخصوص انتخاب سهام برتر، انتخاب گز یحصح یرىگ یم،تصمینهدر انتخاب سهام به یاصل یها از مولفه یکی

از  ینهگز ینتر و منطقى ینانتخاب بهتر یبه عبارت یامورد نظر،  یارهایبا در نظر گرفتن مع ینهگز ینچند ینبرتر ب

بالا به  سود به منظور انتخاب سهام با یریگ یمکه در تصم یارهاییاست. مع یهممکن در بازار سرما یها ینهتمام گز

به هدف  یلمختلف در راستای م یها شرکت یانازم را،شرکت  یکهستند که انتخاب سهام  یروند، عوامل یکار م

تواند به  یم ید،نما یریگ یمتصم یگذار در انتخاب سهام به طور منطق هیکند. اگر سرما یسرمیبالا  م یسودده

 .یابدمطلوب دست  یبازده

کنند. در تحلیل تکنیکی فقط از  بنیادی و تکنیکی استفاده می گران بازارهای مالی از دو نوع تحلیل تحلیل

شود، در واقع در تحلیل تکنیکی  ها استفاده می قیمتها، حجم معاملات و مقادیر محاسبه شده از  نمودار قیمت

محتوی اطلاعات فقط قیمت و حجم معاملات است. در حالی که در تحلیل بنیادی از اطلاعات بسیار وسیعی 
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های  های توسعه، دریافت های مالی، میزان استفاده از ظرفیت، طرح ، نسبتEPSمانند اطلاعات درون شرکت )

ها )صادرات و واردات کالاها،  التفاوت سوبسیدها و غیره( و اطلاعات برون شرکت مابهاحتمالی شرکت به صورت 

های گمرکی، نرخ سود بانکی، تورم، نرخ ارز، رشد اقتصادی، تحولات سیاسی، قیمت نفت، درآمدهای ارزی(  تعرفه

نامیکی با محوریت های دی های اقتصادسنجی مالی و مدل های دیگری مانند مدل کنند. البته روش استفاده می
 .های عصبی ، نظریه آشوب و ... نیز وجود دارد شبکه

 

  CANSLIMروش  -2-1

باشد. ویلیام اونیل، مبدع این روش، با بررسی حدود  تلفیقی از دو روش بنیادی و تکنیکی تحلیل سهام می

میلادی در بازار سرمایه امریکا دریافت که، سهام هایی که توانسته اند  1779تا  9107سهم در طی سالهای  177

حروف اول این هفت  CANSLIMمه اند که حروف کل سود خوبی ایجاد کنند دارای هفت ویژگی مشترك بوده

 یبرهه زمان یکسهم در  یمتق یشعوامل مشترك افزا یصروش مشاهده بازار و تشخ ینا باشد. یژگی میو

 .باشد یم

ید، بالای جد های یمتسود سالانه، ق ییراتدرصد تغ ی،سود فصل ییراتشامل: درصد تغ یمهای کانسل شاخصه

 می باشد. شاخص کل ییراتگذاران نهادی و تغ یهسرما یتبودن، حما یشروشناوری سهام، پ یزانم

 

 یمنطق فاز یتئور -2-2

منطق به مدل نمودن  ین. ایدزاده ارائه گرد یبار توسط پروفسور لطف یناول یبرا 9110در سال  یفاز منطق

 یها و با داده یتعدم قطع یطبه مدل استدلال مغز انسان در شرا یهشب یندیبا فرا یواقع یایو مسائل دن یاتواقع

 .پردازد یو مبهم م یردقیقغ

از  یا چندشاخصه، مجموعه یریگ یم:در مسائل تصم(FMADM) یچندشاخصه فاز یریگ یممدل تصم

 یار،گردند. در مواجهه با هر مع یابیارز یارهااز مع یا با توجه به مجموعه یستبا یها وجود دارند که م ینهگز

 یبند یتاولو یک ،یارهاکه با توجه به تمام مع یمدار یازما ن یجهشوند. در نت یبند یتتوانند اولو یها م ینهگز

 F-AHPمختلف از روش  یها شاخص یتاهم یبضرا یینتع یبرا یقتحق یندر ا .یمها داشته باش ینهجامع از گز

 شده است. بندی یتاولو ها ینهگز استفاده شده است و سپس با استفاده از مدل

گیری چندشاخصه فازی به  خ به این سؤال است که با معیارهای کانسلیم و تصمیماین پژوهش در پی پاس

های  ها براساس شاخصه بندی ها بپردازد. در نهایت، کارایی و ارتباط رتبه انتخاب سهام برتر یا رتبه بندی شرکت

 کانسلیم و با کمک تصمیم گیری چند شاخصه فازی براساس متغیر وابسته بازده بررسی شود. 

سهام با  یبند جهت رتبهبررسی کارایی مدل تحلیلی کانسلیم در انتخاب سهام  پژوهش ینا یاصل هدف

 یها اوزان شاخص یهکل F-AHPبا استفاده از روش  است. زیشاخصه فا چند یریگ یماستفاده از مدل تصم

ر نهایت به د .خواهد شدانجام  ی آنهابند رتبه TOPSISشد، سپس بر اساس روش خواهد مشخص  یمکانسل

بازده سهام در  بر F-AHPبا تعیین درجه اهمیت هر شاخص با کمک  یستاپس یبند رتبهبررسی و ارتباط 
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شایان ذکر است در تحقیق حاضر  به منظور تعیین درجه اهمیت   پرداخته خواهد شد.ساله  ی یکزمان یها دوره

رتبه بندی سهام با معیارهای  استفاده شده، که در سایر تحقیقات مشابه جهت F-AHPهر شاخص از 

CANSLIM  و استفاده از تکنیکTOPSIS  از روش آنتروپی استفاده شده بود، در ادامه به تحقیقات مشابه اشاره

 می شود.
 

 پيشنه تحقيق  -3

 تحقيقات داخلی 

( با استفاده از روشهای تصمیم گیری چند شاخصه ای 9711گودرزی، نجفی صارمی و گورانی )

(TOPSIS،SAW به رتبه بندی سهام با شاخصه های کانسلیم پرداخته اند و  به منظور تعیین درجه اهمیت هر )
شاخص )وزن شاخصها( ازتکنیک آنتروپی شانون استفاده شده بود، که بدلیل وجود شاخص هایی با مقادیر منفی 

ند مقادیر منفی را در در مساله و عدم حل بوسیله تکنیک آنتروپی، مدل طوری توسعه داده شده است که بتوا

در رتبه بندی باعث کسب بازدهی موثر  TOPSISوزن دهی بپذیرد. نتایج بررسی نشان داد استفاده از تکنیک 

 می شود.

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سالهای  37( با بررسی 9717تهرانی، پیری و گورانی )

با بازده سهام شرکتها  CANSLIMو استفاده از مدلهای اقتصاد سنجی به بررسی ارتباط عوامل مدل  31الی  37

 درسطح) مدیریت جدیدمتغیر یعنی 4پرداختند، نتایج حاکی از ارتباط معنی دار و مستقیم بین

 ،حمایت سرمایه گذاران نهادی، دامنه بالای قیمت جدید و جهت بازار با بازده سهام بوده است.(درصد97

مدل کانسلیم که توسط ویلیام اونیل تدوین شده رابررسی و نتایج ( 9731) رهنمای رودپشتی و تربتی

گر وضعیت سهام است در ایران نیز کاملاً  ی تحلیلدادکانسلیم که در بازارهای جهانی به خوب دست آمده،نشان به

 کنند. های انتخاب شده بااین مدل دارای قدرت صعودبوده و بازده بالایی راایجادمی پاسخگو است و سهم

و مقایسه  CANSLIM( به سنجش عملکرد و توان تبین مدل 9719رهنمای رودپشتی، نعمتیان و زهری )

را دارا  CANSLIMانجام شده نشان داد سهم هایی که هفت مشخصه پرداخته و بررسی  CAPMآن با مدل 
در انتخاب سهام برتر از منظر  CANSLIMشناسایی شده و توان تبین روش  Hi Flyerبودند، جز سهام با ویژگی 

 است. CAPMریسک و بازده بیشتر از 

ا کمترین ریسک ( به بررسی مساله حل انتخاب سهام برای پرتفوی ب9714امیری، محبوب و قدسی )

نامطلوب با استفاده از حل مدل برنامه ریزی خطی در شرایط فازی پرداختند نتایج نشان داد مدل ارائه میتواند 

با داشتن بازده و بتای نامطلوب فازی به سرمایه گذار برای پیدا کردن یک سبد سرمایه گذاری کارا، با توجه به 

 اولویت خود کمک کند.
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 تحقيقات خارجی
 ، "روشی متفاوت برای کسب سود در بازار سهام CANSLIM"عنوان  تحت خود بررسی در (1774اونیل) ویلیام

میزان  مدیریت جدید و قیمتهای بالای جدید، درصد تغییرات سود سالانه، درصدتغییرات سود فصلی، معیار هفت

 میکند. توصیه سهامداران به شناوری سهام، پیشرو بودن ، حمایت سرمایه گذاران نهادی و جهت بازار را

 مدل در را ساختاری و انتظاری های نماگر نقش و پرداخته CANSLIM روش آزمون و بررسی ( به1770دوران )

 کرد. تشریح سهام گذاری ارزش

در  CANSLIMبررسی قابلیت استفاده از مدل  ( در دانشگاه برلین در تحقیقی به1770هاردل و گیلیت )

 بورس آلمان پرداختند و کارایی مدل مورد تایید قرار نگرفته است.

پرداخته و اثر 9119الی  9119( به بررسی اطلاعات بورس آلمان از سال 9111سچیرك، دی بانت و ویبر )

 را مورد تایید قرار داده اند. CANSLIMبخشی مدل 

(: تفسیری OPBMبهتر نسبت به وسعت بازار )عملکرد"( در پژوهشی تحت عنوان 1794لوتی، کروم و رایمو )

در بورس نزدك آمریکا به این نتیجه رسیدند  1797الی  1797در سالهای  "از استراتژی سرمایه گذاری کانسلیم

 که سرمایه گذاران حقیقی با استراتژی کانسلیم می توانند کسب بازدهی بیشتری داشته باشند. 
 

 جامعه آماری پژوهش -4

که  1396الی  9731، شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پژوهشاین  یجامعه آمار

امکان دسترسی به اطلاعات و صورتهای مالی حسابرسی شده آنها وجود داشته و سال مالی آنها منتهی به پایان 

شده و نمونه آماری پژوهش به  داده، شرایط زیر برای انتخاب نمونه آماری قرار همچنین اسفندماه می باشد.

 برگزیده شده است. گری غربالروش 
 .دباش نکردهطی دوره تحقیق، تغییر  ی درها سال مالی شرکت (9

از  1396در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و تا پایان سال  1389ها قبل از سال  شرکت  (1

 .ماه نداشته باشند 1ی معاملاتی بیش از  های پذیرفته شده حذف نشده باشند یا وقفه فهرست شرکت

صنعت متمایز مشغول  91شرکت بعنوان نمونهء آماری انتخاب شده که این شرکتها در  37به این ترتیب تعداد 

 فعالیت بوده اند. 

 

 روش شناسی پژوهش -5

 تحقیق بر حسب هدف، از روش تجزیه و تحلیل رگرسیون چند متغیره استفاده شده است. در این 

 یارد  یبرا یآمار استنباط از و یشناخت یتجمع یها داده یبند و طبقه یگردآور یبرا یفیآمار توص همواره از

شود. در این پژوهش برای تجزیه و تحلیل اطلاعات از ارزیابی میانگین مربع خطا  یاستفاده م ها یهفرض ییدتا
(naeM eraeqa rqqrqو همچنین از آزمونهای آماری، همچون آزمو ) ن همبستگی متناسب با متغیرها و نحوه
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 Matlabاز نرم افزار  Topsisی توزیع آنها استفاده شده است. به منظور پیاده سازی سیستم فازی و تکنیک 

 استفاده شده است.

 

 (FMADM) یچندشاخصه فاز يریگ يممدل تصم
ها وجود داشته باشد و گزینه ها متغیری  بندی گزینه که چندین شاخص برای انتخاب و یا اولویت  درصورتی

 کنند. ها از ماتریس تصمیم گیری استفاده می شود. این مدل استفاده میMADM های  گسسته باشند از مدل

صورت یک عدد حقیقی  های از نظر شاخصی ب قطعی فرض بر این است که ارزش گزینه MADM های  در مدل

گیری است، اما در شرایط واقعی ممکن است برای برخی شاخص ها چنین فرضی وجود نداشته باشد و  قابل اندازه

ها استفاده کرد در این حالت  ها از نظر شاخص نتوان از اعداد قطعی برای بیان اهمیت شاخص ها یا ارزش گزینه

 شود.  گیری ترجیح داده می ( برای تصمیمFMADMگیری چندشاخصه فازی ) های تصمیم مدل

 

 روش تاپسيس
از نقطه ایده آل، فاصله آن از نقطه ایده آل  Aiدر این روش علاوه بر در نظر گرفتن فاصله یک گزینه )شرکت( 

منفی هم در نظر گرفته می شود. برای استفاده از این روش در تحقیق، اولین گام تشکیل ماتریس تصمیم است، 

( وشرکتهای نمونهً تحقیق X1,X2,…,Xnماتریس تصمیم را بر اساس شاخصه های مدل کانسلیم بترتیب )

(A1,A2,..Amبراساس داده های )  بدست آمده، در نرم افزار MATLAB.ایجاد میکنیم 

 ( ماتریس تصمیم9
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 اکنون، با توجه به تشکیل ماتریس تصمیم می توان مراحل روش تاپسیس را به صورت زیر اجرا نمود:

 تبدیل ماتریس تصمیم گیری، به یک ماتریس بی مقیاس شده با استفاده از فرمول : (9

2

1

i j

i j
m

i j

i

X
r

X






 

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

وزن هر یک از شاخصه ها می  W(ci)، بردار اوزان مشخص شده )به طوری کهF-AHPبا استفاده از روش  (1

 باشد(، سپس ماتریس بی مقیاس وزین محاسبه می گردد.

 ( :-A(و ایده آل منفی )+Aمشخص نمودن راه حل ایده آل مثبت ) (7

 گزینه ایده آل

      1 2 8
, 1, 2,..., , , ...,

i i j i i j
A M ax V j J M in V J J i m V V V

         

 

 گزینه ایده آل منفی

      1 2
, 1, 2,..., , , ...,

i i j i i j n
A M in j J M ax V j J I m V V V

          

 

در این مرحله، اندازهً جدائی )فاصله( هر یک از گزینه ها با گزینه های ایده آل مثبت و منفی محاسبه  (4

 می شود:

   
2 2

1 1

, , 1, 2, ...,

n n

i i j j i i j j

j j

S V v S V V i m
   

 

      

 

محاسبه فاصلهً نسبی هر گزینه با گزینه ایده آل  (0 i
C

 این نزدیکی نسبی را به صورت زیر تعریف می

 کنیم:

1
, 1, 1, ...,

i

i

i i

S
C o C i m

S S

 

 
   


    

 

رتبه بندی گزینه ها )شرکتهای نمونه( با مرتب کردن مقادیر فاصله نسبی گزینه ها  (1 i
C

 ترتیب به

 (9717)اصغرپور، نزولی.
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در انجام مراحل تاپسیس در مرحله دوم برای وزن دهی از روش تحلیلی سلسله مراتبی فازی بشرح زیر استفاده 

 شده است:

 (F-AHPمراتبی فازی ) دهی به روش تحليل سلسله وزن
از ارایه یک پاسخ به طور قطعی می برای تصمیم گیرندگان آسان تر لابا توجه به اینکه ارایه قضاوتها به صورت ک

ها از اهمیت بسیاری برخوردار شده است. به همین دلیل  گیری است، بنابراین استفاده از مفاهیم فازی در تصمیم

 .است پژوهشهای بسیاری در سالهای اخیر در این زمینه انجام گرفته

رای فرآیند تحلیل سلسله روشی را ب “الهورن و پدریک”دو پژوهشگر هلندی به نامهای  9137در سال 

بنا نهاده شده بود. میزان محاسبات و  مراتبی فازی پیشنهاد کردند که بر اساس روش حداقل مجذورات لگاریتمی

روش ”روش دیگری تحت عنوان  9111در سال  .پیچیدگی مراحل این روش باعث شد مورد استقبال قرار نگیرد

ارایه شد. اعداد مورد استفاده در این روش، اعداد “ چانگ”توسط یک پژوهشگر چینی به نام  تحلیل توسعهای

بنابراین به منظور ایجاد اعداد فازی و به علت تطابق بیشتر با مشخصات (. 9711مومنی، )مثلثی فازی هستند 

 .استفاده شده است زیرپرسشنامه و تدقیق نتایج، از اعداد موجود در جدول 

 
 قایسات زوجینسبت اعداد فازی و پرسشنامه م 1جدول 

 عدد فازی نسبت عبارت زبانی

 (7و7و70/7) 1به  9 اهمیت نهایت بی بی

 (7و70/7و9/7) 3به  9 1به  9و  3به  9های  اهمیت بین نسبت بی

 (70/7و9/7و90/7) 3به  9 اهمیت بسیار بسیار بی

 (910/7و930/7و110/7) 1به  9 3به  9و  0به  9های  اهمیت بین نسبت بی

 (1/7و10/7و7/7) 0به  9 اهمیت بیبسیار 

 (130/7و710/7و730/7) 4به  9 0به  9و  7به  9های  اهمیت بین نسبت بی

 (70/7و4/7و40/7) 7به  9 اهمیت نسبتا بی

 (4/7و40/7و0/7) 1به  9 7به  9و  9های  اهمیت بین نسبت بی

 (40/7و0/7و00/7) 9 اهمیت یکسان

 (0/7و00/7و1/7) 1 7و  9اهمیت بین 

 (00/7و1/7و10/7) 7 اهمیت نسبی

 (110/7و130/7و310/7) 4 0و  7اهمیت بین 

 (3/7و30/7و3/7) 0 خیلی مهم

 (330/7و310/7و330/7) 1 3و  0اهمیت بین 

 (30/7و1/7و10/7) 3 اهمیت حیاتی

 (10/7و10/7و9) 3 1و  3اهمیت بین 

 (10/7و9و9) 1 نهایت مهم بی



يگوران ايپو و ياحمد گودرز... /  يریگ میبا استفاده از مدل تصم میکانسل لیتحل يارهایسهام بر اساس مع يرتبه بند ييکارا يبررس   

03 

 
 0011پائیز / ونهم سيشماره  / دهمسال 

 که در شکل زیر رسم شده اند را در نظر بگیرید.M2 = (l2 , m2 , u2)و  M1 = (l1 , m1 , u1)دو عدد مثلثی 
 

 
 

کنند  یم یجادا یزبان یرا با کاربرد عبارتها یشخو یزوج یها یسهمقا یرندگانگ یماز تصم یکروش هر  یندر ا

 یدر زبان فاز یاضیر یعملگرهاسپس از گردد.  یم یلتبدM=(l,m,u)یمثلث یعبارات به صورت اعداد فاز ینکه ا

 استفاده می شود.

: برای هر یک از سطرهای ماتریس مقایسه های زوجی، مقدار که خود عدد فازی مثلثی است، به صورت گام اول

 (9717د. )اصغرپور، زیر محاسبه می شو

    ∑       [∑ ∑   

 

   

 

   

]

   

   

 

 

ها ، باید درجه ی بزرگی آن ها را نسبت به هم به دست آورد. به طور کلی اگر Skپس از محاسبه ی : گام دوم

M1  وM2  دو عدد فازی مثلثی باشند ، درجه ی بزرگیM1  برM2  که با ،V(M1 ≥ M2)  نشان می دهیم ، به

 صورت زیر تعریف می شود: 

{

       (        ) اگر                                                                     

 (        )  
      

(      )  (      )
     در غیر این صورت                    

 

 

 عدد فازی مثلثی دیگر نیز از رابطه ی زیر به دست می آید:  kمیزان بزرگی یک عدد فازی مثلثی از : گام سوم
 (          )       (     )    (     )  

 

 برای محاسبه ی وزن شاخص ها در ماتریس مقایسه ی زوجی به صورت زیر عمل می کنیم:: گام چهارم
 

  (  )     { (      )}                                           
 

 :   بنابراین ، بردار وزن شاخص ها به صورت زیر خواهد بود

      (  )    (  )     (  )   
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 شود : حال وزن نهایی هر معیار به صورت زیر محاسبه می

 (  )  
  (  )

∑   (  )
 
 

              

                                                                                                
( ). , 1,2,..., , 1, 2,...,

i j i j
V w ci r i m j n    

 

 ( :-A(و ایده آل منفی )+Aمثبت )مشخص نمودن راه حل ایده آل  -7

 گزینه ایده آل

      1 2 8
, 1, 2,..., , , ...,

i i j i i j
A M ax V j J M in V J J i m V V V

         

 گزینه ایده آل منفی

      1 2
, 1, 2,..., , , ...,

i i j i i j n
A M in j J M ax V j J I m V V V

          

 

در این مرحله، اندازهً جدائی )فاصله( هر یک از گزینه ها با گزینه های ایده آل مثبت و منفی محاسبه می -4

 شود:
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j j
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محاسبه فاصلهً نسبی هر گزینه با گزینه ایده آل -0 i
C

:این نزدیکی نسبی را به صورت زیر تعریف می کنیم 
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رتبه بندی گزینه ها )شرکتهای نمونه( با مرتب کردن مقادیر فاصله نسبی گزینه ها -1 i
C

 ترتیب نزولی.به 

 (9717)اصغرپور،

 

 متغيرهای تحقيق و نحوه اندازه گيری آنها  -6

که براساس فصلی یا سالانه بودن متغیر مستقل از وابسته بوده  یرپژوهش بازده، متغ یندرا :وابسته متغيرهای

 .استخراج شده است زیرای  راساس رابطهنرم افزار بورس ویو، ب

   
     (     )  (     )
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درصد  درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی است.  سود نقدی پرداختی    که در آن 

مبلغ اسمی پرداخت شده بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی )و  افزایش سرمایه از محل اندوخته 

 مطالبات(

 روش اندازه گیری متغییرهای مستقل ارائه شده است. 9درجدول 

 
 متغييرهای مستقل و نحوه اندازه گيری آنها 2جدول 

 نحوه اندازه گيری متغيير 
نحوه 

 استخراج

 درصدتغییرات سودفصلی 9
EPS  صورتهای مالی فصلی )شش ماهه وسالانه حسابرسی شده، سه ونه

 ماهه حسابرسی نشده(
 بورس ویو

 ویوبورس  سالانه)صورتهای مالی سالانه(EPS درصدتغییرات سودسالانه 1

 مفید تریدر قیمتهای بالای سهم دریک دوره یک ساله )بادیتای تعدیل شده( قیمتهای بالای جدید 7

 کتابخانه بورس ضریب بتا )سالانه( پیشروبودن سهم 4

 کتابخانه بورس سهام شناورآزاد)بصورت سالانه( سهام شناورآزاد 0

 صورتهای مالی حقوقی درصورتهای مالی سالانهتغییرات تعداد سهامداران  حمایت سرمایه گذاران نهادی 1

 مفید تریدر تغییرات شاخص کل دربازه زمانی سالانه جهت بازار 3

 

 باشد که عبارتند از:  یم میکانسل یشاخصه هادر این تحقیق همان  مستقل یرهایمتغ :مستقل متغيرهای

1 )C- :رشد درصد تغییرات سود فصلیEPS متوجه  لی. اوناستقبل  مشابه سالصل جاری سهم نسبت به فصل ف

 د.شو شتریبی تواند باعث کسب بازده ی% م 17از  شیبی شد رشد سود فصل

2 )A-سالانه سودسالانه: رشد راتییدرصدتغEPS 97تا  0 برای کار را به طور متوسط نیا لیاون امیلیکه و سهام 

 یم شتریب یسبب کسب بازده 10نشان داد رشد سود سالانه بالای% جیو نتا داد های مختلف انجام سال، در سال
 شود.

3)N - متیق به نام یکیمفهوم تکن کیبه  دیجد بالای متهاییدر مبحث ق لی: اوندیبالای جد های متیق New 

highکند یاشاره م "New high" کند. اگر  یم تجربه دوره کیاست که سهم در طول  دییجد بالایقیمتهای

 Newگوییم  جدیدراتجربه کند، اصطلاحاًمی متیق کیماه( 1)مثلاً  خاص یزمان دوره کیبالای سهم در متیق

high 2003 باجوسکی،. ( ایجادشده است) 

4 )S- تیمالکدر شود که یاز سهام منتشره را شامل م بخش سهام شناور آزاد، آن سهام شناور آزاد: زانیم 

  .نباشد کیسهامداران استراتژ

5) L- مرجع نسبت به شاخص 33 یاز قدرت نسب لیاون امیلیو قاتیمناسب در تحق : سهامشرویپ عیصنا 

ضریب بتامعیاری برای  سهم پیشروازضریب بتااستفاده شده است. تشخیص جهت مقاله نیبرخوردار بوده اند. در ا
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چنانچه  .قرارگیرد تواندشاخصی برای رتبه بندی ریسک داراییهای مختلف ومی محاسبه ریسک سیستماتیک است

بتا( نوسانات بازدهی آن سهم بیشترازنوسانات بازارخواهدبودوبه > (1ضریب بتابرای یک دارایی ازیک بیشتر باشد  

بتا ( به مفهوم نوسانات  (1>به عکس داراییهای باضریب بتای کمترازیک .آن دارایی باریسک بالاگفته می شود

 (1387)راعی وسعیدی، .زدارایی باریسک پایین نامیده میشوداین دارایی نی .کمترازنوسانات بازاراست

6 )I- شرکتهای بزرگ سرمایه گذاری برای انتخاب واردکردن یک سهم به پرتفوی  گذاران نهادی: سرمایه

ویلیام اونیل به این نتیجه رسید که وقتی سهمی به تازگی .سودمی برند خودازگروههای تحقیقاتی بسیارقوی

است که پتانسیل رشدخوبی  ( شرکت سرمایه گذاری شده باشد،سهمی0تا 4 چند)حداکثر واردپرتفوی یک یا

 (1771رادارد. )اونیل،

7) M- اونیل اعتقادداردجهت بازار بیشترین وزن رادر مدل جهت بازار: ویلیامCANSLIM  داردوعامل جهت

حتی بهترین سهام نیزقدرت چندانی نزولی،  بازارمهمترین عامل در تصمیم گیری وتحلیل به شمارمی رود. دربازار

برای صعودندارند. حال آنکه دربازارصعودی برخی سهام بدنیزرشدخوبی راتجربه می کنند. دراین پژوهش جهت 

  بازار را با استفاده ازتجزیه وتحلیل شاخص بازار بدست می آوریم.

 

 مدل مفهومی تحقيق     -7

 سؤالات تحقيق
گیری چندشاخصه فازی به انتخاب سهام بهینه  از معیارهای کانسلیم و تصمیم توان با استفاده آیا میسؤال اصلی: 

 شرکتها پرداخت؟

 

 های تحقيق فرضيه

-Fفرضیه اصلی : رتبه بندی سهام با اجزای مدل کانسلیم براساس تکنیک تاپسیس و  تعیین اهمیت اوزان با 

AHP .بر بازدهی تاثیر دارد  
                    (       )        

 

 فرضیه اصلی فوق را بر اساس اجزای کانسلیم می توان بصورت فرضیه های زیر نوشت.

 های فرعی: فرضیه

 رتبه بندی سهام براساس درصد تغییرات سود فصلی بر بازدهی )فصلی( تاثیر دارد. (9
                    

 

 رتبه بندی سهام بر اساس درصد تغییرات سود سالانه بر بازدهی تاثیر دارد. (1
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 های بالای جدید بر بازدهی تاثیر دارد. رتبه بندی سهام بر اساس قیمت (7

                        

 

 رتبه بندی سهام بر اساس سهام شناور آزاد بر بازدهی تاثیر دارد. (4
                         

 

 رتبه بندی سهام بر اساس پیشرو بودن سهم بر بازدهی تاثیر دارد. (0
                 

 

 گذاران نهادی بر بازدهی تاثیر دارد. رتبه بندی سهام  بر اساس حمایت سرمایه (1
                          

 

 رد.رتبه بندی سهام بر اساس جهت بازار بر بازدهی تاثیر دا (3
                    

 

 نتایج پژوهش -8

 (F-AHPمراتبی فازی ) دهی به روش تحليل سلسله وزنتكنيک رتبه بندی تاپسيس و 

و مراحل تاپسیس که در روش شناسی پژوهش بیان  Excelآوری شده در  های جمع در این قسمت بر اساس داده

کد نویسی شده و به تعیین وزن معیارها پرداخته شده است. همانطور  Matlabشد، مراحل تاپسیس در نرم افزار 

استفاده شده است. در این  FAHPکه شرح داده شد به منظور تعیین درجه اهمیت معیارهای اصلی از روش 

نفر از متخصصان بورس و  97معیار اصلی دو به دو مقایسه شده است. این پرسشنامه توسط  3پرسشنامه 

گیری از نظرات افراد خبره، نتایج از  ها و میانگین آوری پرسشنامه یه تکمیل شده است. پس از جمعبازارهای سرما

بندی شده است. سپس اعداد قطعی به فازی مثلثی تبدیل شده است و مقادیر  پرسشنامه مقایسات زوجی جمع

به ازای هر معیار محاسبه     مطابق گام اول ابتدا فازی پرسشنامه مقایسات زوجی آماده شده است. در ادامه 

 شود.  می

    ∑      [∑∑   

 

   

 

   

]

   

   

 

 
   (              )  (                 )  (              ) 

   (              )  (                 )  (              ) 
   (              )  (                 )  (              ) 
   (              )  (                 )  (             ) 
   (              )  (                 )  (             ) 
   (              )  (                 )  (             ) 
   (              )  (                 )  (              ) 
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شود. در جدول ذیل درجه بزرگی به صورتی دو به دو  مشخص می Sهر  بزرگیی  درجه سپس مطابق رابطه فوق

 محاسبه شده است.

 مقایسه بزرگی هر معيار 3جدول 
V(Si>=Sj) S1 S2 S3 S4 S5 S6 S7 

S1 - 1 1 0.61 1 0.629 0.552 

S2 0.872 - 1 0.482 1 0.502 0.419 

S3 0.699 0.826 - 0.308 1 0.328 0.238 

S4 1 1 1 - 1 1 0.959 

S5 0.655 0.782 0.956 0.264 - 0.284 0.192 

S6 1 1 1 0.98 1 - 0.938 

S7 1 1 1 1 1 1 - 

 

 1شود و مطابق رابطه  محاسبه می 9مطابق رابطه برای محاسبه ی وزن شاخص ها در ماتریس مقایسه ی زوجی 

 :شده است شود. نتایج وزن هر معیار در جدول زیر نشان داده وزن هر معیار تعیین می

 
 دهی نتایج وزن  4جدول 

 ردیف معيار {(      ) }    (  )  وزن

 9 یسودفصل ییراتدرصدتغ یانگینم 0.552 0.13

 1 سود سالانه ییراتتغ درصد 0.419 0.10

 7 یدجد یبالا های قیمت 0.238 0.06

 4 بودن سهم پیشرو 0.959 0.22

 0 شناور آزاد سهام 0.192 0.04

 1 نهادی گذاران یهسرما حمایت 0.938 0.22

 3 بازار جهت 1 0.23

 

 بررسی نرمال بودن توزیع متغير مستقل:

یکی از مهمترین پیش فرضهای مدل های رگرسیون داشتن توزیع نرمال برای باقیمانده های مدل است. در 

استفاده می شود زیر سوال می صورت نرمال نبودن باقیمانده های مدل، اعتبار آزمون هایی که برای پارامترها 

رود. بنابراین توزیع باقیمانده در پردازش هر مدل رگرسیونی باید کنترل گردد. در ادامه با استفاده از آزمون 

اسمیرنف نرمال بودن توزیع متغیر وابسته بررسی شده است. مقادیر سطح معنی داری بازده در  -کلموگروف

 گردد. یعنی داده ها نرمال اند. براین فرض صفر رد نمیاست بنا 70/7سالهای مختلف بیشتر از 
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 های عرض از مبدا و شیب خط رگرسیونی با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی است. هدف، برآورد پارامتر

 بنابراین تک تک فرضیه ها را با در نظر گرفتن عرض از مبدا مورد آزمون قرار می دهیم.

 
 فرضيه تحقيق با در نظر گرفتن عرض از مبداخروجی آزمون شش  5جدول 

 

 6فرضيه  5فرضيه  4فرضيه  3فرضيه  2فرضيه 1فرضيه

درصدتغييرات 

 سودفصلی

درصدتغييرات 

 سودسالانه

قيمتهای بالای 

 جدید
 سهام شناورآزاد

پيشروبودن 

 سهم

حمایت سرمایه 

 گذاران نهادی

 9913E-70 99737374 79713904 79719441 79744337 79339711 ضریب متغییرها

 791401 797441 797777 791111 797777 797777 سطح معناداری

 79711191 79711937 -79997193 79700347 79937307 79709444 ضریب عرض ازمبدا

 791497 790103 791771 793977 799711 799711 عرض از مبدا سطح معناداری

Rضریب تعیین
2 79171173 79713100 79777111 79111173 79799717 79777031 

 -R 79170131 79710309 79779173 79131334 79773779 79771930ضریب تعیین تعدیل شده

 19774791 19717133 99349933 19710371 19773703 99370137 آماره دوربین واتسون

 F 74139300 71911190 99443434 77973191 49741401 79191779آماره 

 F 797777 797777 79111017 79777779 79744111 79140141 احتمال آماره

 

بدون در نظر گرفتن در صورت عدم معناداری عرض از مبدا در نتایج آزمون فرضیه ها یک بار دیگر آزمون مدل 

 عرض از مبدا اجرا شده است که نتایج آن بشرح زیر می باشد.

 
 گرفتن عرض از مبداخروجی آزمون شش فرضيه تحقيق بدون در نظر  6جدول 

 

 6فرضيه  5فرضيه  4فرضيه  3فرضيه  2فرضيه 1فرضيه

درصدتغييرات 

 سودفصلی

درصدتغييرات 

 سودسالانه

قيمتهای بالای 

 جدید

سهام 

 شناورآزاد

پيشروبودن 

 سهم

حمایت سرمایه 

 گذاران نهادی

 79771391 79711171 99919773 -7907904 79744177 79331331 ضریب متغییرها

 799941 797910 797777 797073 797777 797777 معناداری سطح

Rضریب تعیین
2 79170119 79719314 79777194 79137717 79797111 79777794- 

 -R 79170119 79719314 79777194 79137717 79797111 79777794ضریب تعیین تعدیل شده

 19779134 19717799 99311743 19713113 99114949 99314134 آماره دوربین واتسون
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 بررسی نتایج آزمونها نشان داد :

 رتبه بندی سهام براساس درصد تغییرات سود فصلی بر بازدهی )فصلی( تاثیر دارد.فرضيه اول : 

است، بنابراین  7970است. چون این مقدار کمتر از  79777مقدار احتمال )یا سطح معنی داری( برای مدل برابر با 

درصد رد می شود یعنی رتبه بندی درصد تغییرات سود فصلی بر بازدهی  10اطمینان سطح فرض صفر در 

است این مقدار بدان معناست که در مدل برآورد درصد  791( برابر R2فصلی تاثیر دارد. همچنین ضریب تعیین )

بوده و  993درصد از تغییرات بازدهی فصلی را توضیح می دهد. آماره دوربین واتسون  17فصلی تغییرات سود 

با توجه به عدم معنی داری می باشد در نتیجه بیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست.  190و  990این عدد بین 

عرض از مبدا یک بار دیگر مدل بدون عرض از مبدا مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج بدون در نظر گرفتن 

و دوربین  791( برابر با R2ضریب تعیین ) است همچنین79777عرض از مبداء نشان از معنی داری در سطح 

 می باشد. بصورت کلی می توان معادله خط را بصورت 9931واتسون آن برابر با 

  X 1it 7933Rit = .درصد تغییرات سود فصلی با بازدهی سهام نشان  رتبه بندی تاثیر مثبت و معنادار بین نوشت

می دهد هر چه تغییرات سود فصلی نسبت به فصل مشابه سال قبل بیشتر باشد امکان کسب بازدهی بیشتر 

( بوده، بطوریکه شرکتهایی که درصد تغییرات 1771است. نتیجه حاصله هم راستا با مدل کانسلیم، ویلیام اونیل )

درصد بوده، بازدهی بیشتری را کسب کرده بودند. لذا  17فصل مشابه سال قبل بالای سود فصلی آنها نسبت به 

 سرمایه گذاران و فعالان بازار می توانند در تصمیم گیری خود از این امر استفاده کنند.

 رتبه بندی سهام بر اساس درصد تغییرات سود سالانه بر بازدهی تاثیر دارد. فرضيه دوم :

است، بنابراین  7970است. چون این مقدار کمتر از  79777طح معنی داری( برای مدل برابر با مقدار احتمال )یا س

درصد رد می شود یعنی رتبه بندی درصد تغییرات سود سالانه بر بازدهی تاثیر  10فرض صفر در سطح اطمینان 

می  190و  990ن عدد بین بوده و ای 1است. آماره دوربین واتسون  7971( برابر R2دارد. همچنین ضریب تعیین )

از مبدا یک بار دیگر باشد در نتیجه بیانگر عدم همبستگی بین خطاهاست. با توجه به عدم معنی داری عرض 

از مبداء نشان از معنی مدل بدون عرض از مبدا مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج بدون در نظر گرفتن عرض 

می  9911و دوربین واتسون آن برابر با  7971( برابر با R2است همچنین ضریب تعیین )79777داری در سطح 
 باشد. بصورت کلی می توان معادله خط را بصورت  

Rit =0.04X 2it  درصد تغییرات سود سالانه و بازدهی حاکی از  رتبه بندی نوشت. تاثیر مثبت و معنادار بین

 10همسو بودن نتایج، با مدل کانسلیم ویلیام اونیل بوده و نشان از آن دارد که اگر  تغییرات سود سالانه بالای 

درصد باشد سهام فوق می تواند بازدهی بیشتری را حاصل کند. مد نظر قراردادن این موضوع می تواند باعث 

 یه گذاران شود.کسب بازدهی سرما

 های بالای جدید بر بازدهی تاثیر دارد. رتبه بندی سهام بر اساس قیمت فرضيه سوم :

 7917مبدا برابر با توجه به اینکه مقدار احتمال ضریب رگرسیونی قیمتهای بالای جدید با در نظر گرفتن عرض از 

قیمت  رتبه بندی اثیر معنا داری بیناست یعنی فرض صفر رد نمیشود و ت 7970است چون این مقدار بیشتر از 

های بالای جدید بر بازدهی وجود ندارد. با توجه به عدم معنی داری عرض از مبدا یک بار دیگر مدل بدون در 



يگوران ايپو و ياحمد گودرز... /  يریگ میبا استفاده از مدل تصم میکانسل لیتحل يارهایسهام بر اساس مع يرتبه بند ييکارا يبررس   

03 

 
 0011پائیز / ونهم سيشماره  / دهمسال 

نظر گرفتن عرض از مبدا اجرا شده تا شاید با حذف یک متغیر نتایج مطلوب تری حاصل شود. مقدار احتمال 

رد نمیشود.  10شده که مجدد فرض صفر در سطح معنا داری  797073برابر بدون در نظر گرفتن عرض از مبدا 

به بیان دیگر قیمتهای بالای جدید از لحاظ تعدادی بر بازدهی تاثیر ندارد، یکی از دلایل رد این فرض ممکن 

فتن است در نظر گرفتن تعدادی قیمتهای بالای جدید بدون در نظر گرفتن درصد افزایش آن باشد. با درنظر گر
درصد برای کلیه  10است و تعیین سطح اطمینان  797771( که برابر R2ضریب تعیین )نتایج و رقم بسیار کم 

 فرضها می توان نتیجه گرفت، برای فرضیه سوم رابطه معنی داری وجود ندارد.

 رتبه بندی سهام بر اساس سهام شناور آزاد بر بازدهی تاثیر دارد. فرضيه چهارم :

است، بنابراین  7970است. چون این مقدار کمتر از  79777برابر با )یا سطح معنی داری( برای مدل مقدار احتمال 

درصد رد می شود یعنی رتبه بندی سهام شناور آزاد بر بازدهی تاثیر دارد.  10فرض صفر در سطح اطمینان 

درصد از تغییرات بازدهی را  77آزاد است. که نشان می دهد متغیر سهام شناور  79111( برابر R2ضریب تعیین )

می باشد در نتیجه بیانگر  190و  990بوده و این عدد بین  993توضیح می دهد. همچنین آماره دوربین واتسون 

به دلیل عدم معنی داری عرض از مبدا برای آزمون این فرضیه مدل رگرسیونی عدم همبستگی بین خطاهاست. 

خمین زده شده و نتایج بدون در نظر گرفتن عرض از مبداء نشان از معنی در حالت بدون عرض از مبداء نیز ت

می  9931و دوربین واتسون آن برابر با  7913( برابر با R2است همچنین ضریب تعیین )79777داری در سطح 

نوشت. وجود تاثیر بین رتبه بندی سهام    Rit =1.12X 4itباشد. بصورت کلی می توان معادله خط را بصورت 

ناور آزاد بر بازدهی با تحقیقات ویلیام اونیل که حاکی از بازدهی بیشتر سهام با درصد شناوری کمتر بود ش

شایان ذکر است هر چه سهام شناور آزاد کمتر باشد کسب بازدهی میسرتر است. مطابقت داشته و بیان می کند 

ر سهم برای تصمیم گیری سرمایه گذاران در سایت مدیریت فناوری بورس اوراق بهادار تهران سهام شناور آزاد ه

 داده شده است. مایشن

 رتبه بندی سهام بر اساس پیشرو بودن سهم بر بازدهی تاثیر دارد. فرضيه پنجم :

است، بنابراین  7970است. چون این مقدار کمتر از  79744سطح معنی داری( برای مدل برابر با مقدار احتمال )یا 

درصد رد می شود یعنی رتبه بندی پیشرو بودن سهام بر بازدهی تاثیر دارد.  10فرض صفر در سطح اطمینان 
بوده که نشان از عدم همبستگی بین  1آماره دوربین واتسون است. همچنین  7979( برابر R2ضریب تعیین )

 خطاهاست. با توجه به عدم معنی داری عرض از مبدا یک بار دیگر مدل بدون عرض از مبدا مورد آزمون قرار

است همچنین 797910گرفته است. نتایج بدون در نظر گرفتن عرض از مبداء نشان از معنی داری در سطح 

می باشد. بصورت کلی می توان معادله خط را   1و دوربین واتسون آن برابر با  7979( برابر با R2ضریب تعیین )

بودن سهم بر بازدهی هم راستا با  نوشت. تاثیر مثبت و معنا دار رتبه بندی پیشرو Rit =0.3X 5itبصورت  

تحقیقات ویلیام اونیل بوده که تاکید بر خریداری سهام پیشگام بازار و عدم سرمایه گذاری در سهام پیرو داشته 

است. این بدان معنا ست که در صورت انتخاب سهام پیشرو در هر گروه صنعت، سرمایه گذاران می توانند کسب 

 بازدهی بیشتری داشته باشند.
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 گذاران نهادی بر بازدهی تاثیر دارد. رتبه بندی سهام  بر اساس حمایت سرمایه فرضيه ششم :

است  7970است چون این مقدار بیشتر از  7910در نظر گرفتن عرض از مبدا برابر مقدار احتمال برای مدل با 

یعنی فرض صفر رد نمیشود و رابطه معنی داری بین رتبه بندی  حمایت سرمایه گذاران نهادی بر بازدهی وجود 

دا اجرا شده تا بدون در نظر گرفتن عرض از مبندارد. با توجه به عدم معنی داری عرض از مبدا یک بار دیگر مدل 

شاید با حذف یک متغیر نتایج مطلوب تری حاصل شود. مقدار احتمال بدون در نظر گرفتن عرض از مبدا برابر 

درصد رد نمی شود. یعنی مدل معنی داری وجود ندارد. با  10شده، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان  7999

 ای نوشت. توجه به معنی دار نبودن مدل نمی توان برای آن رابطه

 رتبه بندی سهام بر اساس جهت بازار بر بازدهی تاثیر دارد.فرضيه هفتم: 

برای دو گروه مستقل استفاده  tبرای آزمون این فرضیه با توجه به دو حالتی بودن جهت حرکت بازار، از آزمون 
 tها نیز بررسی گردیده است. آزمون  شده است و همچنین آزمون برابری میانگین بازده در این دو گروه از شرکت

 مستقل مستلزم بررسی همسانی واریانس ها در دو گروه است.

 فرض صفر و فرض مقابل به شرح زیر است: 

  است. تهای در جهت حرکت بازار، برابر با سایر شرکتهامیانگین بازده برای شرک (:H0فرضیه صفر )

 میانگین بازده برای شرکتهای در جهت حرکت بازار، برابر با سایر شرکتها نیست.(: H1فرضیه مقابل )

 که قبل از آزمون فوق لازم است همسان بودن واریانس دو گروه مقایسه گردد:

 .جهت بازار، برابر با سایر شرکتها است واریانس بازده برای شرکتهای در (:H0فرضیه صفر )

 .واریانس بازده برای شرکتهای در جهت بازار، برابر با سایر شرکتها نیست(: H1فرضیه مقابل )

 

 آزمون همسانی واریانس:
و این مقدار از مقدار سطح معناداری   110/7با توجه به اینکه مقدار احتمال نتایج حاکی از آزمون لون، برابر با 

گردد  درصد تایید می 10شود. یعنی برابر بودن واریانس در سطح  کمتر نیست بنابراین فرض صفر رد نمی 70/7

باشد فرض صفر در  70/7گونه است که هرگاه مقدار آن کمتر از  )استنباط از روی مقدار سطح معناداری بدین

 درصد رد میگردد(. 10سطح 

 
 tو آزمون  یانسوار یآزمون همسانخروجی   7جدول 

 

 ميانگين همسانیآزمون تی برای  آزمون لون برای همسانی واریانس ها

 درجه آزادی آزمون تی سطح معناداری افآزمون 
 سطح معناداری

 دو دامنه 
 تفاوت ميانگين

 بازده سالیانه سهام
 با فرض برابری واریانس

 با فرض نابرابری واریانس 
.239 .625 -2.432  

-2.448 
398 

356.280 
.015  
.015 

-.00991  
-.00991 
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 آزمون برابر بودن ميانگين:
گیرد یعنی میانگین دو گروه مورد  است که این مقدار در ناحیه رد فرض صفر قرار می 0/015برابر با  tمقدار آماره 

میزان  هایی که در جهت مثبت حرکت بازار هستند به مقایسه برابر نیست. مقدار میانگین بازده برای شرکت

 چشمگیری نسبت به سایر شرکتها بالاتر است.

 

 بررسی ميزان قدرت پيش بينی و اعتبار مدل

پیش بینی گردیده و مقادیر  11برای بررسی میزان قدرت پیش بینی مدل ارائه شده مقادیر بازده برای سال 

قایسه شده است. مقدار سطح زوجی م t( با استفاده از آزمون 11پیش بینی شده با مقادیر واقعی همان سال )سال

است که حاکی از عدم رد فرض صفر یعنی عدم تفاوت معنادار مقادیر پیش  931/7معنی داری آزمون برابر با 
 بینی شده با مقادیر واقعی است.

 
 آزمون نمونه زوجی –زوجی  tخروجی آزمون  8جدول 

 انحراف S.W نمونه ميانگين 
 خطای معيار

 ميانگين

 00290. 02591. 73 0034.- 9واقعی ارزش 

 0023. 0207. 73 0004.- ارزش پیش بینی شده

 a.  11  =سال  

 

 آزمون نمونه زوجی 9جدول 

  

 تفاوت زوجی

 آزمون تی
درجه 

 آزادی

سطح 

معناداری دو 

 دامنه
 ميانگين

 انحراف

 معيار 

خطای معيار 

 ميانگين

 186. 79 1.333- 0022. 0200. 0030.- واقعی –ارزش پیش بینی شده  9زوجی 

 a.  11 = سال  

 

برای دو گروه مستقل  tبه منظور بررسی فرض هفتم، با توجه به دو حالتی بودن جهت حرکت بازار از آزمون 
برابر با  tاستفاده گردید و نابرابر بودن میانگین بازده در این دو گروه از شرکتها بررسی شد. مقدار آماره 

است که این مقدار در ناحیه رد فرض صفر قرار میگیرد یعنی میانگین دو گروه مورد مقایسه برابر نیست. 790/7

مقدار میانگین بازده برای شرکتهای در جهت مثبت حرکت بازار هستند مقدار بالاتری نسبت به سایر شرکتها 

 دارد. 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

03  

 
 0011پائیز / ونهم سيشماره  / دهمسال 

بازار مثبت و رشد صعودی داشته باشد سهامداران نسبت به البته همانطور که آشکار است در صورتی که حرکت 

بازار توجه بیشتری داشته و نسبت به خرید اقدام می نمایند که با توجه به عرضه و تقاضا قیمت شرکتها بالاتر 

 رفته و بازده بیشتری کسب می گردد.

شاخصه  چند یریگ یمل تصمسهام با استفاده از مد یبند جهت رتبه یمنسلامدل ک یارهایمع در پژوهش حاضر
 یها اوزان شاخص یهکل F-AHPاستفاده از روش نابراین با توجه به مراحل ذکر شده ب است.استفاده شده  زیفا

ها  آن یها که داده ییها شرکت 96تا  31 یها سال یبرا TOPSISمشخص شد، سپس بر اساس روش  یمکانسل

. سپس تاثیر رتبه بندی هر معیار کانسلیم انجام شده است آنهای بند شده بود، رتبه یها جمع آور سالین ا یبرا

 بر بازده سهام سنجیده شده . نتایج و یافته های پژوهش بشرح زیر است. 

 

 گيری نتيجه -9

این تحقیق، کاربرد نوینی از تصمیم گیری های چند معیاره را در خصوص یکی از مدلهای تصمیم گیری که 

سهامداران است. )مدل کانسلیم( ارزیابی و به رتبه بندی شرکتها در سطح جامعه مورد نیاز سرمایه گذاران و 

  .آماری مورد مطالعه ، یعنی بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است

با تعیین درجه اهمیت هر شاخص با  یستاپس یبند رتبهنشان داد،  آنها یپژوهش و بررس یها نتایج و یافته

F-AHP ییرات سود فصلی، درصد تغییرات سود سالانه، سهام شناور آزاد و پیشرو بودن در معیارهای: درصد تغ

  .استارتباط معنادار با بازده سهام  یداراسهام از مدل کانسلیم،  

نتایج پژوهش جهت بررسی کارایی رتبه بندی اجزای مدل ترکیبی کانسلیم با مدلهای تصمیم گیری چند 

 EPS( یعنی رتبه بندی سهام براساس درصد تغییرات 9عنی دار )فرضیه شاخصه فازی، حاکی از رابطه مثبت و م

سالانه بر بازدهی سالانه،  EPS( رتبه بندی سهام براساس درصد تغییرات 1فصلی بر بازدهی فصلی، )فرضیه 

( رتبه بندی سهام براساس 0( رتبه بندی سهام بر اساس سهام شناور آزاد بر بازدهی و )فرضیه فرعی4)فرضیه 

( مطابقت دارد. شایان 9711شرو بودن صنعت شرکت بر بازده سهام است. نتایج با تحقیق گودرزی و همکاران )پی

ذکر است در تحقیق مذکور وزندهی از روش آنتروپی شانون  صورت گرفته بود. این در حالی است که وزندهی 

 صورت گرفته است. F-AHPهر شاخص در تحقیق حاضر با 

جهت وزن دهی در رتبه بندی تاپسیس، معیارهای  F-AHPاستفاده از روش  فته گر انجام بررسی به توجه با

 شد.با می فرد به منحصر خود نوع در مذکور تحقیق میرسد بنظرو  کانسلیم تازگی داشته

همچنین نتایج تحقیقات گذشته که فارغ از رتبه بندی به بررسی ارتباط عوامل کانسلیم و بازدهی پرداخته 
 ح زیر است:اند بشر

 97( نشان از رابطه معنی دار و مستقیم بین مدیریت جدید )درسطح 9717تحقیقات تهرانی و همکاران )

درصد(، دامنه بالای قیمت جدید، حمایت سرمایه گذاران نهادی و جهت بازار با بازده سهام داشت در تحقیق 

های ترکیبی )تابلویی( و تلفیقی استفاده  مذکور از روش تجزیه و تحلیل رگرسیون چند متغیره مبتنی بر داده

( نشان داده شد که روش کانسلیم که در بازار سهام 9731شده بود. همچنین در تحقیق رودپشتی و تربتی )
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ایالات متحده به خوبی تحلیل گر وضعیت سهام بوده است در بورس اوراق بهادار تهران نیز جواب گو است. 

 کانسلیم با بازده سهام()ارتباط معنی دار همه معیارهای 

 
  منابعفهرست 

 (،تصمیم گیری های چند معیاره، چاپ دهم، تهران : انتشارات دانشگاه تهران.9717اصغرپور،محمدجواد.) 

 ( مدل برنامه ریزی خطی فازی برای مسئله ی انتخاب سبد 9714امیری، مقصود و محبوب قدسی، مهسا .)
 17، شماره 9714اوراق بهادار )مدیریت پرتفوی(. تابستان سهام بهینه، مهندسی مالی و مدیریت  

 ( بررسی تاثیر استفاده از شاخص های مهم تحلیل تکنیکی بر 9719تهرانی، رضا و اسماعیلی، محمد .)

بازدهی کوتاه مدت سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، 

 9719بهار

 (. اثر نماگرهای بازار سرمایه بر پیش بینی قیمت سهام، فصلنامه 9733دم، حمید و پیری، پرویز )خالقی مق
 93مطالعات حسابداری، شماره

 ( مبانی مهندسی مالی و مدیریت ریسک، انتشارات سازمان مطالعه و 9733راعی، رضا و سعیدی، علی .)

 .31و 911، تدوین کتب علوم انسانی دانشگاهها )سمت(، تهران، چاپ سوم

 ( تاثیر اطلاعاتی سود بر قیمت و بازده دوره نگهداری سهام، 9717رضایی، فرزین و سلیمانی راد، سکینه .)

  9719فصلنامه دانش مالی تحلیل اوراق بهادار، بهار

 (بررسی وتبیین سودمندی روش 9731رهنمای رودپشتی، فریدون و تربتی،مریم.)CANSLIM  جهت ارزیابی

 .17،14س اوراق بهادار تهران، مجله بورس،شمارهسهام منتخب بور

 ( سنجش عملکرد و توان تبیین روش 9719رهنمای رودپشتی، فریدون، نعمتیان، محمود و مهسا زهری ،)

CANSLIM  و مقایسه آن با مدلCAPM  ،)در انتخاب سهام برتر)مورد مطالعه بورس اوراق بهادار تهران

 97شماره  7)مدیریت پرتفوی(، دوره مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار 

 ( استفاده از مدل های تصمیم گیری چند 9711گودرزی، احمد، نجفی صارمی، یزدان و پویا گورانی )
شاخصه ای در رتبه بندی سهام با استفاده از مدل کانسلیم، مهندسی مالی و مدیریت  اوراق بهادار )مدیریت 

 91شماره  4، دوره 9711پرتفوی(. پاییز 

 (. امکان سنجی استفاده از مدل ترکیبی سهام 9717درزی،احمد و گورانی، پویا )گوCANSLIM در بورس
(، SAW و TOPSISاوراق بهادار تهران بهمراه استفاده از معیارهای این مدل در تصمیم گیری چند شاخصه )

 9717کنفرانس بین المللی حسابداری، اقتصاد و مدیریت، آبان 

 مترجم: شرکت مدیریت ف( (. کانسلیم )9719ناوری بورس تهرانCANSLIM روشی متفاوت برای کسب )

 سود در بازار سهام، ویلیام جی اونیل، انتشارات بورس، چاپ دوم.

 ( منطق فازی و هوش مصنوعی، تهران، چاپ 9711مومنی، منصور، شکری پور، محسن و امیرزاده، سارا .)
 اول.
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 ( تحلیل تکنیکی در 9737کنی، امیرعباس .) بازار سرمایه، انتشارات مرکز تحقیقات و آموزش کارگزاری
 .930راهبرد، تهران، چاپ اول،

 ( مقایسه قیمت واگذاری سهام شرکت های دولتی مشمول 9733ودیعی، محمدحسین و آسیابانی، سعید .)

شرکتهای  (P/E)خصوصی سازی با قیمت محاسبه شده بر مبنای مدل نسبت قیمت بازار به سود هر سهم 

 9733،پاییز و زمستان 11شماره  97شابه، فصلنامه تحقیقات مالی، دورهم
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