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  ها و نیز ارتباط این متغیرها بندی آنهدف اصلی این مطالعه بررسی متغیرهای مؤثر بر انتخاب سهام و رتبه
برای این منظور . باشد می )1385- 1389 (های شرکت بورس اوراق بهادار تهران در سال 84با بازده سهام در 

مراتبی به شناسایی و انتخاب متغیرهای مؤثر بر انتخاب  عاملی و نیز تحلیل سلسله گیری از روش تحلیلبا بهره
ر یمتغ 25ن یدهد که از ب ن پژوهش نشان میینتایج حاصل از ا. ها پرداخته شده استآنبندی سهام و نیز رتبه

  رهای مؤثر یعنوان متغ متغیر به 8ت تعداد یعاملی در نها لیک تحلیمؤثر بر انتخاب سهام، با توجه به تکن
ثر بر انتخاب سهام رهای مؤیهای بورس اوراق بهادار تهران در نظر گرفته شده و متغبر انتخاب سهام در شرکت

می، ین سود سهام، روند سود سهام، روند سود تقسیانگیرهای میبندی شامل متغا رتبهیت یاولوب یترت به
اتی به فروش، نرخ بازده یسود هر سهم، نسبت سود خالص به فروش، نسبت سود عمل می هر سهم،یسود تقس

رمن یای اسپب همبستگی رتبهیج محاسبه ضرینتان یهمچن. باشد ها میییحقوق صاحبان سهام و نرخ بازده دارا
 . دلالت دارد هان شرکتیرها با بازده سهام در این متغیدار باز بر همبستگی مثبت و معنین

  
  . JEL:  D53, G11, G12, C38 بندی طبقه
 .، بازده سهام)AHP(مراتبی  ل سلسلهیانتخاب سهام، بورس اوراق بهادار، تحل :های کلیدی واژه

 
  

                                                 
 13/3/1394: تاریخ پذیرش          1/8/1393: تاریخ دریافت* 
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  قدمهم. 1
هایی مانند بورس ایران انتخاب معیار صحیح گذاران در بورسیکی از مسائل و مشکلات سرمایه

گذاری این است که این نکته دیگر در حوزه سرمایه. باشددر مقایسه انواع سهام می
از چندین متغیر  بایدتواند بهینه و مطلوب باشد، بلکه  گیری تنها بر اساس یک معیار نمی تصمیم

 عبارت دیگر به. توانند کمی یا کیفی باشنداین متغیرها می. طور مشترک استفاده کرد به
برای حل  .ها باید عوامل متعدد اثرگذار بر سهام را ارزیابی نمایندگذاران در این شرکت سرمایه
توانند  معیاره که می گیری چندهای تصمیمگیری در این مسائل بهتر است از مدل تصمیم

های  ترین مدل یکی از جامع. یفی و کمی را باهم تلفیق کنند، استفاده شودمتغیرهای ک
شاخصه که در  چند گیریرویکرد تصمیم. استمراتبی  معیاره، تحلیل سلسله گیری چند تصمیم

تواند باعث تقویت استنتاج یکی از رویکردهایی است که می ،است کار رفته به پژوهشاین 
  .گیرنده شودیک تصمیم عنوانگذار، بهنهایی سرمایه

. گذار اتخاذ شودگذاری در گرو تصمیماتی است که باید توسط سرمایهیند سرمایهافر
 بود، گذاری تا چه اندازه خواهدگذار باید بیندیشد که بازده مورد انتظار وی از سرمایهنخست سرمایه

های  ه یا داراییمثل سهام، اوراق قرض(تر است هایی که مناسبسپس در مورد نوع دارایی
گذار پس از اتخاذ این تصمیمات باید بیندیشد که چه اقلام سرمایه. تصمیم بگیرد) غیرمنقول

ها  گذار درصدد باشد که در سهام شرکت اگر سرمایه. ها را خریداری کندخاصی از این دارایی
بورس ه در گذاری کند باید در این مورد تصمیم بگیرد که از میان صدها نوع سهام ک سرمایه

  ).1376، و پارسائیان خانی جهان(گذاری کند؟  آنها سرمایهیک از  شوند، در کدام عرضه می
 .های وسیعی در موقع خرید سهام انجام دهندگذاران باید بررسیمنظور اتخاذ چنین تصمیمی، سرمایهبه

زیرا  ؛دهند گذاری مدنظر قرارعبارت دیگر لازم است عوامل متعددی را در هنگام سرمایهبه
گذاران بدون  اگر سرمایه. نمایند آنها نقدترین دارایی خود را به یک نوع اوراق بهادار تبدیل می

گذاری  گذاری نمایند نتایج مطلوبی از سرمایه سری عوامل، اقدام به سرمایه توجه به یک
این موضوع بیشتر در مورد کشورهایی مطرح است که در بازار . عایدشان نخواهد شد

گذاران بر اساس  گیری سرمایهیعنی تصمیم. گیردبندی صورت نمیبهادار آنها رتبه وراقا
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های وسیع در مورد در کشورهای پیشرفته شاید تا این اندازه نیاز به بررسی. باشد بندی نمی رتبه
   .دار استبها عبارت بهتر قیمت بازار اوراق بهادار شاخص مناسبی از ارزش اوراقبه. اوراق بهادار نباشد

گیری  های طراحی شده برای تصمیمترین سیستمیکی از جامع 1مراتبی یند تحلیل سلسلهافر
صورت  زیرا این تکنیک امکان فرموله کردن مسئله را به ؛با معیارهای چندگانه است

نظر گرفتن معیارهای مختلف کمی و کیفی را  کند و همچنین امکان درمراتبی فراهم می سلسله
 گیری دخالت داده و امکان تحلیل های مختلف را در تصمیمیند گزینهااین فر. دارد در مسئله

شده   حساسیت روی معیارها و زیرمعیارها را دارد، علاوه بر این بر مبنای مقایسه زوجی بنا نهاده
نماید و همچنین میزان سازگاری و ناسازگاری تصمیم را که قضاوت و محاسبات را تسهیل می

 ).1385قدسی پور، ( باشدمعیاره می گیری چندهد که از مزایای ممتاز این تکنیک در تصمیمدنشان می

استاد دانشگاه پیترزبورگ در  2بار توسط پروفسور توماس ال ساعتی نخستیناین تکنیک 
رغم برخی انتقادها ور علمی و با روش نوین بسط و گسترش یافت و علیطبه 1980سال 

بندی معیارهای در این پژوهش از این تکنیک برای اولویت. شته استکاربردهای فراوانی دا
مختلف خریداران سهام در انتخاب سهام استفاده خواهد شد و سپس ارتباط آن با بازده سهام 

بندی  با توجه به این مورد، مسئله اصلی این پژوهش شناسایی و رتبه. بررسی خواهد شد
. است) 1385-1389( هایس اوراق بهادار تهران طی سالمتغیرهای مؤثر بر انتخاب سهام در بور

عاملی تعداد متغیرهای مؤثر بر انتخاب سهام تعیین  برای این منظور ابتدا با استفاده از روش تحلیل
. شوند بندی می بندی و اولویتمراتبی این متغیرها رتبه گردیده و سپس با روش تحلیل سلسله

  :صورت زیر سازماندهی شده است ه بهبرای نیل به این هدف، ادامه مقال
شده  ترین مطالعات انجام در بخش دوم به مبانی نظری پژوهش پرداخته شده و در ادامه مهم

 .گیرد در زمینه بررسی عوامل مؤثر بر انتخاب سهام در خارج و داخل کشور مورد بررسی قرار می
بخش پرداخته شده و در  های تحقیقشناسی و تحلیل یافتهدر بخش چهارم و پنجم به روش

  .  شودگیری و پیشنهادات تحقیق ارائه میپایانی نتیجه
  
  

                                                 
1. Analytical Hierarchy Process 
2. Saaty   
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  چارچوب نظری و پیشینه پژوهش .2
مراتبی پرداخته شده و  در این بخش ابتدا به بیان عوامل مؤثر بر انتخاب سهام و تحلیل سلسله

شده پیرامون عوامل  ترین مطالعات انجام سپس در قالب مطالعات تجربی خارجی و داخلی، مهم
  .گیردمؤثر بر انتخاب سهام مورد بررسی قرار می

  

  مبانی نظری .2-1
اهمیت اطلاعات در پیش بینی بازده سهام، محققان را بر آن داشته تا به دنبال متغیرها و 

 سال قبل، کندال 50بیش از . هایی باشند که توان توضیح بازده سهام را دارا هستند شاخص

وی و بسیاری از . کنندصورت تصادفی حرکت می های سهام در طول زمان بهمتدریافت که قی
های بعدی  در آزمون. بینی تغییرات با استفاده از بازده گذشته بودندپیشدر پی محققین دیگر 

محققین متغیرهای دیگری نظیر نسبت سود تقسیمی به قیمت بازار، نسبت ارزش دفتری به قیمت 
  .)1388کرمی و همکاران، (نمودند را وارد مدل خود   ... یمت بازار وبازار، نسبت سود به ق

های نقدینگی، اهرمی، فعالیت، گروه نسبت 5طور کلی در  عوامل مؤثر بر انتخاب سهام به
  .گیرندسودآوری و ارزش بازار مورد بررسی قرار می

که  ندستهیی های نقدینگی، نسبت جاری و نسبت آنی از متغیرهااز بین متغیرهای نسبت
نسبت جاری از حاصل تقسیم . ند بر بازده سهام و در نتیجه انتخاب آن تأثیرگذار باشدنتوا می

هر چقدر این نسبت بیشتر باشد، بیانگر . شودهای جاری حاصل میهای جاری به بدهیدارایی
 بزرگ شود،بیش از اندازه در صورتی که این نسبت . ها استوضعیت مطلوب نقدینگی شرکت

متغیر نسبت آنی از دیگر متغیرهای مؤثر . باشدمی زها نیکارگیری مناسب دارایی هنشانگر عدم ب
های جاری، موجودی بر بازده و انتخاب سهام محسوب گردیده که برای محاسبه آن از دارایی

کسر شده و حاصل بر بدهی جاری ) که از قدرت تبدیل به نقد کمتری برخوردار است(کالا 
در خصوص . تواند دارای ارتباط مثبت با بازده سهام باشداین متغیر می. شودتقسیم می

توان بیان کرد که با افزایش نسبت آنی، قدرت نقدینگی تأثیرگذاری مثبت آن بر بازده سهام می
گذاری در سهام شرکت گذاران تمایل بیشتری به سرمایهشرکت افزایش یافته و در نتیجه سرمایه

  .خواهند داشت
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ها و نسبت ها به کل داراییمتغیرهای نسبت کل بدهی) های اهرمینسبت(ر گروه دوم د
با افزایش نسبت . شوندعنوان متغیرهای مؤثر بر بازده سهام در نظر گرفته می بدهی به سرمایه به

ها افزایش یافته و در نتیجه ریسک مالی شرکتکه انتظار بر این است  ،هاها به داراییکل بدهی
  .تأثیر معکوس بر بازده سهام داشته باشدآن 

تواند بر  می) های فعالیتنسبت(عنوان متغیر گروه سوم  ها بهمتغیر نسبت گردش کل دارایی
توان انتظار داشت که فعالیت ها میبا افزایش نسبت گردش کل دارایی. بازده سهام مؤثر باشد

  .رکت افزایش یابدواحد تجاری افزایش یافته و در نتیجه آن بازده سهام ش
های سودآوری و چهارم متغیرهای مؤثر بر بازدهی و انتخاب سهام شامل نسبت گروه

ها، نرخ توان به نرخ بازده داراییترین این متغیرها می باشند که از مهمهای ارزش بازار می نسبت
سبت بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت سود خالص به فروش، نسبت سود عملیاتی به فروش، ن

سود ناخالص به فروش، سود تقسیمی هر سهم، سود هر سهم، نسبت قیمت به سود، روند قیمت 
این متغیرها . سهام، روند سود سهام، روند سود تقسیمی و نسبت قیمت به ارزش دفتری اشاره نمود

و  عبارت دیگر با افزایش به. باشندصورت کلی دارای ارتباط مثبت با بازده و انتخاب سهام می به
ها  توان انتظار داشت که سودآوری سهام شرکت های سودآوری و ارزش بازار می کاهش نسبت

  ).1391تهرانی، (تواند بر بازده سهام و انتخاب آن مؤثر باشد که این امر می یردتأثیر قرار گ تحت
 .ه استمراتبی بر اساس تحلیل مغز انسان برای مسائل پیچیده و فازی پیشنهاد شد روش تحلیل سلسله

که کاربردهای متعددی از  طوریبه ،پیشنهاد شد 1980در سال این روش توسط پرفسور ساعتی 
ترین  توان گفت یکی از جامعمی. آن زمان تاکنون برای این روش مورد بحث قرار گرفته است

 است؛مراتبی  گیری با معیارهای چندگانه فرایند تحلیل سلسلهبرای تصمیمهای طراحی شده سیستم
کند و همچنین  صورت سلسله مراتبی فراهم می زیرا این تکنیک امکان فرموله کردن مسئله را به

های  یند گزینهااین فر .نظر گرفتن معیارهای مختلف کمی و کیفی را در مسئله دارد امکان در
همچنین . نماید گیری دخالت داده و امکان تحلیل حساسیت را تسهیل میمختلف را در تصمیم

دهد که از مزایای ممتاز این تکنیک در  سازگاری و ناسازگاری تصمیم را نشان می میزان
   .استگیری چندمعیاره تصمیم
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یندهای اوسیله ساده نمودن و تسریع فربه دهد که این امکان را میمراتبی  روش تحلیل سلسله
 AHP اصـولاً  .شـود اتخـاذ    گیری طبیعی، تصمیمات مؤثری در مورد موضوعات پیچیـده  تصمیم
هـا یـا    های ترکیبی آن و چیدن ایـن بخـش   تحلیل وضعیت پیچیده به بخش و ای برای تجزیه شیوه

 ).1378ساعتی، (است مراتبی  اساس نظم سلسله متغیرها بر

AHP  شـد و  های انفرادی در یـک محـیط مـتلاطم فـازی ارائـه       گیری تصمیم آغاز برایدر
. هـای گروهـی پرداختـه شـد     گیـری  ر تصـمیم چگونگی اسـتفاده از آن د  به 1980سپس در دهه 

تنهـا مزایـای فنـون     هـای گروهـی باعـث خواهـد شـد کـه نـه        گیـری  تصـمیم در  AHPاستفاده از 
نیـز  ) فکـری  هماننـد سـرعت، هزینـه و تـک    (گیری گروهی حفظ شود، بلکه معایب آنها  تصمیم

  ).1381 زاده، و رجب آذر(برطرف شود 
 

  پیشینه پژوهش .2-2
شده در زمینه بررسی متغیرهای مؤثر بر انتخـاب سـهام بـا     ترین مطالعات انجام در این قسمت مهم
هـای رگرسـیونی و روش تحلیـل    هـای مختلـف نظیـر هـوش مصـنوعی، تحلیـل      استفاده از روش

  .  گیردمراتبی مورد بررسی قرار می سلسله
 ؛فاده کردطبقه استچهار ده شاخص در  در پژوهش خود برای انتخاب سهام از) 1998(اسکویرس 

هـای   ، نسـبت )شـامل فـروش، درآمـد هـر سـهم، ارزش دفتـری هـر سـهم        (نرخ رشـد پـنج سـال    
  هـای اهـرم مـالی    ، نسـبت )شامل بازده حقوق صاحبان سـهام، حاشـیه سـود   (سودآوری پنج سال 

و ) ها، نرخ پوشش بهره و جریان نقدی بـه بـدهی  شامل حقوق صاحبان سهام به دارایی(پنج سال 
شامل قیمت به درآمد و قیمت به ارزش دفتـری معیارهـایی   (گذاری پنج سال های قیمتشاخص

  .کار برد بود که وی در پژوهش خود به
گـذاران آمریکـایی و تایلنـدی در مـورد     ه مقایسـه رفتـار سـرمایه   ب) 2000( سویتسا کدانونی

 گـذاران آمریکـایی و  هـا پرداخـت و نشـان داد کـه سـرمایه     گـذاری سـهام آن  تصمیمات سرمایه
کننـد و اهمیـت   گذاری سهام خود اسـتفاده مـی  تایلندی عوامل متفاوتی را در تصمیمات سرمایه

 .گذاری قائلندنابرابری برای عوامل مؤثر در سرمایه

 )یـا ن، کانادا، فرانسه، آلمان، ژاپـن و بریتا استرالیا(بازار سهام   6انتخاب سهام در ) 2001(بیک ویت 
دهد که ترکیب اطلاعات در معیارهای مورد استفاده نشان می نتایج این پژوهش. را بررسی کرد
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متغیـری   به ارائه یک مدل چنـد ) ارزش، رشد، گشتاور(گذاری های مختلف سرمایهدر استراتژی
  .انجامد گانه میشناسایی اوراق بهادار با بازده مورد انتظار بالا و پایین در بازارهای شش در

ــاماراس و دیگــران  ــد در پژو) 2008(س ــهام   هشــی از یــک روش چن ــابی س ــرای ارزی ــاره ب معی
و  استهای تحلیل بنیادی  این روش که بر اساس نسبت. ددنهای بورس اوراق بهادار آتن استفاده کر شرکت

بندی سهام از بهتـرین بـه بـدترین و لحـاظ کـردن قـدرت        منظور طبقه از روش یو تی ای استار به
گـذاران حقیقـی حقـوقی     این سیسـتم کـه بـرای سـرمایه    . بردگذار بهره می  پذیری سرمایه ریسک

 ها را در شرایط دنیای واقعیطراحی شده است، از حجم وسیعی از اطلاعات مرتبط استفاده کرده و آن
  . روز باشند ها همیشه بهاجرا در می آورد تا داده به

ور ترکیـه  به بررسی متغیرهای مؤثر بر انتخاب سهام کش ـ) 2009( تیریاکی و اهلاتچی اوغلو
بر اساس نتایج این پژوهش متغیرهای اقتصادی، سیاسی، تکنولـوژیکی، سـودآوری،   . پردازند می

ترتیب دارای بیشترین سهم و اهمیت بر انتخاب سهام  های تکنولوژیکی بهاندازه شرکت و کنترل
  .باشند این کشور می

هـای تـابلویی بـه ارزیـابی     های با استفاده از رهیافـت داد در مطالعه) 2011(خردیار و ابراهیم 
شـده   شـرکت پذیرفتـه   77تأثیر متغیرهای قیمت سهام و سود تقسیمی هر سهم بر بازده سـهام در  

دهـد کـه متغیرهـای قیمـت     این مطالعه نشان مـی . پردازندیم) 2000-2009(های  مالزی طی سال
  .باشنداین کشور میدار بر بازده سهام در  اسهام و سود تقسیمی دارای تأثیرگذاری مثبت و معن

مراتبی به ارزیابی عوامل مـؤثر بـر بـازار     با استفاده از تحلیل سلسله) 2012(بشکوه و افشاری 
دهد که متغیرهای قیمت سهام، سـود تقسـیمی، سـود    نتایج این مطالعه نشان می. پردازندسهام می

شـرکت،  ، انـدازه  P/Eهر سـهم، مـدیریت شـرکت، نسـبت سـود عملیـاتی، تکنولـوژی، نسـبت         
افزوده اقتصادی و ریسـک سیسـتماتیک دارای سـهم و وزن بیشـتری در مقایسـه بـا سـایر         ارزش

  .باشندمتغیرها در تأثیرگذاری بر بازار سهام می
بـه بررسـی عوامـل     TOPSISدر پژوهشی با اسـتفاده از تکنیـک   ) 2012(جنانی و همکاران 

. پردازنـد  ساله مـی  یک دوره زمانی پنج ثر بر انتخاب پرتفوی در بورس اوراق بهادار تهران درؤم
این است که  متغیرهای نسبت سود تقسـیمی، ریسـک سیسـتماتیک،     رهای این مطالعه بیانگیافته

  .هستندحجم مبادلات و نسبت قیمت به درآمد از متغیرهای تأثیرگذار بر انتخاب پرتفوی 
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رسیونی به بررسی عوامـل  در مطالعه خود با استفاده از تحلیل رگ) 2013(اودین و همکاران 
. پردازنـد  مـی ) 2005-2011(  هـای ثر بر قیمت سهام در بازار بورس داکا بـنگلادش طـی سـال   ؤم

نتایج تجربی این پژوهش بیانگر این است که متغیرهای سود تقسـیمی هـر سـهم، خـالص ارزش     
 تـرین متغیرهـای   دارایی، سود خـالص پـس از کسـر مالیـات و نسـبت قیمـت بـه درآمـد از مهـم         

  .شوندتأثیرگذار بر قیمت سهام در این کشور محسوب می
گـذاری مناسـب سـبد سـهام بـا      طراحی مـدل سـرمایه  "عنوان  در پژوهشی تحت) 1377(راعی 

 .گذاران ارائه نمایدگیری بهتر سرمایهسعی نموده مدلی برای تصمیم "استفاده از هوش مصنوعی

گذاری مادر بـر اسـاس   های سرمایهتارزیابی شرک"عنوان  در پژوهشی تحت) 1378(هیبتی 
یـاتی بـه   پـژوهش عمل  و هـای پیشـرفته آمـاری   با استفاده از تکنیـک  "مراتبی یند تحلیل سلسلهافر

  .گذاری مادر پرداختهای سرمایهگیری در خصوص عملکرد شرکتارزیابی و تصمیم
هم، ثیرعوامل، درآمد هـر سـهم، سـود نقـدی هـر س ـ     أدر پژوهشی وجود ت) 1379(حامدیان 

، )دولتی، خصوصی، عمـومی (ها، نوع مالکیت اکثریت شده توسط شرکت افزایش سرمایه انجام
 .دهد گذاران نشان میگیری سرمایهها را در امر تصمیماز شرکت رخیمحصولات انحصاری ب

های پذیرفته شده در بورس در مطالعه خود به ارزیابی مالی شرکت) 1380(نژاد  عباس
عنوان  عامل به 33عامل از بین  7و نشان داد که پرداخته ) ونقل وتوری و حملمحدود به صنایع م(

  .اند ثر بر ارزش شرکت انتخاب شدهؤم متغیرهای
گیری چند معیاره به شناسـایی عوامـل مـوثر بـر     با استفاده از مدل تصمیم )1383(نژاد  هادوی

نتـایج ایـن   . پرداخته اسـت  )های سیمان محدود به شرکت(انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار 
دهد که عوامل سودآوری، کنترل فناوری و اقتصادی از مهمتـرین عوامـل مـؤثر    مطالعه نشان می

  .شودبر سودآوری محسوب می
های مالی و نرخ بازده سهام در به بررسی رابطه بین نسبت) 1385(نمازی و رستمی 

و به  ندپرداخت) 1378-1382(های  شده بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفته شرکت
 .دار وجود دارداهای مالی و نرخ بازده سهام رابطه معنند که بین نسبتیداین نتیجه رس

 به شاخصه  چند یرگیمیتصم هایمدل از استفاده با یپژوهش در) 1388( گرانید و احمدپور
 بورس در شده فتهریپذ ییدارو هایشرکت در مناسب سهام انتخاب بر ثرؤم یرهایمتغ یبررس
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 سهم، هر درآمد درآمد، به قیمت نسبت شامل رهایمتغ نیا مزبور پژوهش در. اند پرداخته تهران
 نسبت فروش، به قیمت نسبت سهام، دفتری ارزش به بازار ارزش نسبت سهم، هر تقسیمی سود
 صاحبان قوقح بازده نرخ ها،دارایی بازده نرخ سهام، انبصاح حقوق بازده نرخ سرمایه، به بدهی
 اطلاعات شفافیت و افشا و معاملات حجم ،تقسیمی سود روند ،بازار گذاریسرمایه مقدار، سهام

 دارای بازار گذاریسرمایه مقدار و معاملات حجم هاشاخص این بین از که هستند شرکت
  .هستند اهمیت میزان و وزن بیشترین

 شاخصه چند یرگی میتصم هایمدل از استفاده بادر پژوهشی ) 1389( همکارانسوخکیان و 
در این . اند پرداخته تهراناوراق بهادار  بورس در مناسب سهام انتخاب بر ثرؤم یها ریمتغ یبررس به

 ،باشد می) MCDM(گیری چندمعیاره  های مدل تصمیم شاخه ترای که از زیر پژوهش مدل الکتره
های مالی،  با استفاده از نسبتهای انتخاب سهام معرفی شده است که  عنوان یکی از روش به

باشند  های موجود در یک صنعت و یا صنایع مختلف که در یک دوره زمانی بهترین می شرکت
ثیرگذار در أهای مهم و تدر این پژوهش از نسبت. نمایدگذار معرفی میرا شناسایی و به سرمایه

شرکت با هم  54عداد تعنوان داده استفاده شده است و در یک صنعت  ها بهسودآوری شرکت
  .باشد ها به چه ترتیب میو در نهایت مشخص شده که اولویت انتخاب سهام در این شرکتشده   مقایسه

به انتخاب سبد   ANPو TOPSISگیری از روش ای با بهرهدر مطالعه) 1389(امیری و همکاران 
 .پردازند می )1385- 1387(های برتر سازمان بورس اوراق بهادار در سالشرکت  40بهینه سهام در 

 ها، شامل معیارهای بازده دارایی( خوشه سودآوری :دسته معیارکه عبارتند از 4 این تحقیق از در
 خوشه رشد) سهم خالص، حاشیه سود عملیاتی، سود هر بازده حقوق صاحبان سهام، حاشیه سود

، )رشد پایدارسهم، نرخ  نرخ رشد سود هر نرخ رشد سود خالص، شامل نرخ رشد درآمدها،(
شامل ( و خوشه بازار )ریسک سیستماتیک شامل ریسک تجاری، ریسک مالی،( خوشه ریسک

 در .استفاده نمودند )تقسیمی نسبت ارزش بازار به دفتری، نسبت قیمت به درآمد، نسبت سود
ز ای محاسبه شده و با استفاده ا یند تحلیل شبکهااین مطالعه وزن معیارها با استفاده از روش فر

های  دهد که شرکتهای تجربی این مطالعه نشان مییافته. اند بندی شده ها رتبه تاپسیس شرکت
  .اند تر عملکرد بهتری را تجربه نموده دارای رتبه پایین
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 بندی عوامل مؤثر گیری از فرایند تحلیل شبکه فازی به اولویت با بهره) 1391(پهلوان و همکاران 
دهد که  نتایج این مطالعه نشان می. پردازندق بهادار تهران میبر انتخاب سهام در بورس اورا

متغیرهای سود هر سهم، حاشیه سود خالص، بازده دارایی، نرخ رشد سود هر سهم، نرخ رشد 
سود خالص، نرخ رشد درآمدها، نسبت قیمت به درآمد، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، 

ترین عوامل مؤثر بر ترجیح  عنوان مهم هریسک تجاری، ریسک مالی و ریسک سیستماتیک ب
  . شوندمشتریان در انتخاب هر سهم محسوب می

توان بیان کرد که در اغلب مطالعات با شده داخلی می بندی مطالعات انجامدر جمع
های رگرسیونی به ارزیابی مراتبی و روش های مختلف مانند تحلیل سلسلهگیری از روش بهره

اما ارتباط و همبستگی این متغیرها با بازده  ،شده ر انتخاب سهام پرداختهگذار ب متغیرهای تأثیر
علاوه بر این مزیت این پژوهش نسبت به مطالعات پیشین  ؛سهام در نظر گرفته نشده است

که در سایر  شده در بورس اوراق بهادار بوده در حالی های پذیرفتهاستفاده از کل شرکت
بنابراین نوآوری این . ندا عنوان جامعه آماری انتخاب شده بهها مطالعات گروه خاصی از شرکت

گیری از روش تحلیل پژوهش در مقایسه با مطالعات قبلی نوآوری انتخاب جامعه آماری و بهره
  .باشد ای اسپیرمن برای ارتباط بین متغیرهای مؤثر بر انتخاب سهام با بازده سهام میهمبستگی رتبه

  

  فرضیه پژوهش .3
ایـن  . آزمون قرار گرفته اسـت  مورد) 1385-1389( ژوهش یک فرضیه برای بازه زمانیدر این پ

گیری اعتبار مـدل بـا یـک شـاخص خـارج از مـدل یعنـی بـازده سـهام           فرضیه در رابطه با اندازه
بنابراین فرضیه پژوهش عبـارت اسـت   . باشدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار میشرکت
  .بندی بر اساس نرخ بازده سهام رابطه وجود دارد رتبه و AHPالگوی حاصل از  نتایج بین -  :از اینکه

  

  شناسی پژوهش روش .4
هـا و تعیـین اولویـت    منظور توصیف سیسـتماتیک موقعیـت هریـک از شـرکت     دراین پژوهش به

ها، از روش پژوهش توصیفی پیمایشـی و تجربـی اسـتفاده     ثر بر انتخاب سهام در آنؤمتغیرهای م
ای و تکمیل  کتابخانه –آوری اطلاعات پژوهشی، اسنادی این پژوهش از لحاظ جمع. شده است

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
01

 ]
 

                            10 / 24

http://qjfep.ir/article-1-73-fa.html


 119 ... بورس بازار در سهام انتخاب بر مؤثر عوامل

اطلاعات لازم برای محاسبه متغیرها و نرخ بازده سهام از آرشیو سازمان بورس، . است 1پرسشنامه
  .آوری شدافزار تخصصی جمعسایت این سازمان و نرم

  

  قلمرو مکانی و زمانی پژوهش .4-1
هم و حیاتی بازار سرمایه در اقتصاد کشـورها و همچنـین جـوان بـودن ادبیـات      با توجه به نقش م

بـورس  مربوط به بازار سرمایه و سایر موارد مهم مطرح شده در پژوهش، قلمرو مکانی پـژوهش  
سـاله بـر اسـاس     پـنج قلمرو زمانی پژوهش نیز شامل یک دوره زمـانی  . استاوراق بهادار تهران 

  .باشدشده در بورس می پذیرفتههای خرید و فروش سهام شرکت
  

  جامعه و نمونه آماری پژوهش .4-2
 اسـت  اوراق بهـادار تهـران   بورس شده در پذیرفتههای  جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت

  : باشندشرایط  این که دارای
  . گذاری، مالی واعتباری و خدمات بانکی نباشندهای سرمایهشرکت ءجز -
  . روز متوالی بدون معامله نباشد 90 سهام شرکت بیش از -
  . منتهی به پایان اسفند ماه باشدسال مالی آنها  -
  2.های تالار اصلی باشدشرکت ءطی بازه زمانی پژوهش جز -
  
  

  تحلیل اطلاعات و روش تجزیه .5
  : های پژوهش مراحل زیر طی شده استبرای آزمون فرضیه

  هام ثر بر انتخاب سؤتحلیل عاملی متغیرهای م -
   AHPآوری پرسشنامه جمع -
   AHPهای حاصل از ها بر اساس اولویتبندی شرکترتبه -
  بر اساس نرخ بازده سهام  بندیرتبه -

                                                 
  .مراتبی بوده و برای این تحقیق طراحی شده است سلسله پرسشنامه ویژه تحلیل. ١

عنوان جامعه آماری برای ارزیابی عوامل مؤثر  شرکت به 84گانه، تعداد چهارهای در این پژوهش پس از اعمال محدودیت .2
  .اندبر انتخاب سهام انتخاب شده
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  1.باشد از اعمال تکنیک تحلیل عاملی می پیشثر بر انتخاب سهام ؤمتغیرهای م بیانگر ،)1(جدول 
  

 عاملی   تکنیک تحلیلاز اعمال  پیشثر بر انتخاب سهام ؤمتغیرهای م .1جدول 
  شرح  ردیف شرح ردیف شرح  ردیف

  نسبت بدهی به سرمایه  18 سود تقسیمی هر سهم 10 نسبت جاری  1
  بینی تفاوت سود واقعی با سود پیش  19 هرسهمسود 11 نسبت آنی  2
  نسبت قیمت به ارزش دفتری  P/E 20نسبت 12 هاها به کل دارایینسبت کل بدهی  3
  شوندگی درجه نقد  21 روند قیمت سهام 13 هاییارنسبت گردش کل دا  4
  سود خالص  22 روند سود سهام 14 هاییانرخ بازده دار  5
  نسبت وجوه نقد عملیاتی بر فروش  23 روند سود تقسیمی 15 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  6
  سهام آزاد شناور  24 حجم معاملات 16 نسبت سود خالص به فروش  7
  سهام در دست سهامداران نهادی  25 سهمضریب بتای هر 17 ی به فروشنسبت سود عملیات  8
                                                                          نسبت سود ناخالص به فروش  9

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 ،انتخاب کـرد  را متغیر 8ها شرکتهای مورد نظر مربوط به عاملی از بین تمام نسبت تکنیک تحلیل
هـا در بـین    ای کـه واریـانس آن   گانـه  25متغیرهـای   SPSSافـزار  کـه بـا اسـتفاده از نـرم     طوری به

آن معیارهـایی   افزار حذف شده و صرفاًد توسط نرمنباشهم نزدیک میین بوده و بهیها پا شرکت
یادی دارند ها دارای واریانس بالایی هستند یعنی نسبت به همدیگر اختلاف زکه در بین شرکت

هـا،   نرخ بـازده دارایـی   :شاملشوند که انتخاب می ،گیری دارندثیرگذاری بیشتری بر تصمیمأو ت
سود هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، روند سود سهام، نرخ بازده حقوق صـاحبان سـهام، نسـبت    

ضـریب پایـایی    .هستند سود خالص به فروش، روند سود تقسیمی، نسبت سود عملیاتی به فروش
  .است 8548/0 با گانه انتخاب شده برابرتغیرهای هشتم

  

                                                 
انتخاب سهام بر اساس چارچوب نظری عوامل تأثیرگذار بر انتخاب سهام و در این مطالعه انتخاب متغیرهای مؤثر بر .  1

  .همچنین مطالعات تجربی تحقیق و نیز نظر کارشناسان و خبرگان در این خصوص صورت گرفته است
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 121 ... بورس بازار در سهام انتخاب بر مؤثر عوامل

  ها لفهؤماتریس م. 2جدول 
  بار عاملی متغیر

  907/0 هانرخ بازده دارایی
  832/0 سهمهرسود

  831/0 سود تقسیمی هر سهم
  805/0 میانگین سود سهام

  804/0 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
  755/0 نسبت سود خالص به فروش

  746/0 ن سود تقسیمیمیانگی
  733/0 نسبت سود عملیاتی به فروش

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

بـوده کـه   هـا  گانه، بارهـای عـاملی آن  ملاک انتخاب متغیرهای هشت ؛لازم به توضیح است
عـاملی   متغیر بـا اسـتفاده از تکنیـک تحلیـل     8بنابراین  .باشندمی 7/0بالای  هامقدار بار عاملی آن

شـود بارهـای عـاملی متغیرهـای     که در جدول مشاهده می طورشرح فوق انتخاب شدند و همان به
بـر اسـاس   . باشد کـه از ضـریب پایـایی خـوبی برخـوردار اسـت      می 7/0مندرج در جدول بالای 

داشته باشد آن متغیر بسیار مناسب است و  7/0عاملی اگر متغیری بار عاملی بالای  تکنیک تحلیل
 ؛بستگی به آلفای کرونباخ دارد 7/0تا  5/0بین . نامناسب بوده و اعتبار ندارد شد کاملاًبا 5/0اگر زیر 

ناچـار بایـد   باشـد از متغیرهـای بیشـتری بایـد اسـتفاده شـود در ایـن حالـت بـه          6/0اگر آلفا زیـر  
در پـژوهش حاضـر چـون آلفـای کرونبـاخ       اما ،نیز اضافه شود 7/0تا  5/0متغیرهای با بار عاملی 

انتخـاب   7/0است پس نیازی به افزایش متغیرها نیست و متغیرهای با بار عاملی بـالای   6/0 بالای
هم همبستگی و  ترین متغیرهایی هستند که بادر واقع منظور از عامل اول، انتخاب مهم 1.شوندمی

  صـورت کمّـی   گانـه انتخـابی، بـه    هشـت گیـری  وزن معیارهای تصـمیم . کواریانس بالایی دارند
نظـران و   در این پژوهش با اسـتفاده از پرسشـنامه و توزیـع آن بـین صـاحب     . باشدیین نمیقابل تع

 115ایـن پرسشـنامه بـین    . شـود متخصصین مـالی وزن معیارهـا نسـبت بـه همـدیگر محاسـبه مـی       

                                                 
 نیازی به طرح بنابراین. باشدصورت مقایسه زوجی یا دو به دوی متغیرها می شده به در این مطالعه پرسشنامه طراحی. ١

 است 6/0بوده که بیشتر از  77/0صورت طیف لیکرت نبوده و بر این اساس، مقدار ضریب آلفای کرونباخ برابر با  پرسشنامه به
  .نیسترو با توجه به این مسئله نیازی به افزایش یا حذف برخی از متغیرها  از این. که دلالت بر پایایی قوی پرسشنامه دارد
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 11های مالی و اقتصادی   شماره  فصلنامه سیاست    122

گـذاری و   های سرمایهکارشناس مالی شامل استادان دانشگاه، کارشناسان مالی شاغل در شرکت
 .عدد عودت داده شد 52پرسشنامه  115اوراق بهادار توزیع شد که از میان کارگزاران رسمی بورس 

پس از اخذ پرسشنامه همانگونه که در دستورالعمل نحوه تکمیل آمـده اسـت، مـاتریس مقایسـه     
سـازی و انجـام میـانگین مـوزون نسـبت بـه        بـا اسـتفاده از نرمـال   . باشدیک ماتریس معکوس می

ماتریس مقایسـه گروهـی در   . مقایسه گروهی اقدام شده است هایها از جدولاستخراج اولویت
  . آمده است) 3( جدول

  
  ماتریس مقایسه گروهی معیارها. 3جدول 

 
نرخ بازده 

ها دارایی  

سود 
 هرسهم

سود 
تقسیمی 
 هرسهم

سود  میانگین
 سهام

نرخ بازده 
حقوق صاحبان 

 سهام

نسبت سود 
خالص به 
 فروش

 میانگین
سود 
 تقسیمی

نسبت سود 
تی به عملیا

 فروش
2730/0 1 ها نرخ بازده دارایی  2596/0  2378/0  3843/0  3659/0  3108/0  3719/0  

6624/3 سود هرسهم  1 6353/0  5304/0  6078/1  6474/1  5925/0  9585/1  

سود تقسیمی 
8515/3  هرسهم  5741/1  1 5588/0  9050/1  6612/1  5261/0  6862/1  

2047/4 سود سهام میانگین  8855/1  7895/1  1 4011/2  9280/1  7211/0  9820/2  

نرخ بازده حقوق 
 صاحبان سهام

6020/2  6220/0  5249/0  4165/0  1 8030/0  4524/0  0327/1  

نسبت سود خالص 
 به فروش

7328/2  6070/0  6020/0  5187/0  2454/1  1 5799/0  0114/1  

سود  میانگین
 تقسیمی

2174/3  6876/1  9007/1  3867/1  2102/2  7246/1  1 5860/1  

سود  نسبت
 عملیاتی به فروش

6888/2  5106/0  5931/0  3353/0  9683/0  9887/0  6305/0  1 

9596/23  جمع  1598/8  3051/7  9842/4  7221/11  1188/10  8134/4  6288/11  

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

هـا پـس از    آوری شده در پرسشـنامه شده، خلاصه اطلاعات جمع پرسشنامه تکمیل 52از بین 
نتـایج،   نشـان داده شـده اسـت کـه بـر اسـاس      ) 4( تعیین اولویت در جـدول سازی و  فرایند نرمال

ترتیب به روند سود سهام، روند سود تقسیمی، سود تقسیمی هر سهم، سود هر سهم،  ها بهاولویت
نسبت سود خالص به فروش، نسبت سود عملیاتی به فروش، نرخ بازده حقـوق صـاحبان سـهام و    

  . شودمشاهده می) 4( که در جدول ها داده شده استنرخ بازده دارایی
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 123 ... بورس بازار در سهام انتخاب بر مؤثر عوامل

  اولویت معیارها بردار ماتریس نرمال و .4جدول 
  

  . نتایج تحقیق: مأخذ
  

 )5(شرح جدول سهام بر اساس بردار اولویت بهثر بر انتخاب ؤبنابراین متغیرهای م
  :دنشوبندی می اولویت

  وزن متغیرها .5جدول 
 بردار اولویت متغیر

  2108/0 سهامسودمیانگین
  2016/0 یمیتقسسودمیانگین

  1512/0 سهمهریمیتقسسود
  1353/0 سهمهرسود

  1005/0 فروشبهخالصسودنسبت
  0917/0 فروشبهیاتیعملسودنسبت
  0877/0 سهامصاحبانحقوقبازدهنرخ

  0411/0 هاییدارابازدهنرخ
  1 جمع

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  
  

 
نرخ 
بازده 
 ها دارایی

سود 
 هرسهم

سود 
تقسیمی 
 هرسهم

میانگین 
سود 
 سهام

نرخ بازده 
حقوق 

صاحبان 
 سهام

سود 
خالص به 
 فروش

میانگین 
سود 
 تقسیمی

سود 
عملیاتی 

به 
 فروش

 جمع
 بردار
 اولویت

 0411/0 3292/0 0320/0 0646/0 0362/0 0380/0 0477/0 0355/0 0335/0 0417/0 ها ارایینرخ بازده د

 1353/0 0820/1 1684/0 1231/0 1628/0 1589/0 1064/0 0870/0 1226/0 1529/0 سود هرسهم

سود تقسیمی 
 هرسهم

1608/0 1929/0 1369/0 1121/0 1883/0 1642/0 1093/0 1450/0 2094/1 1512/0 

 2108/0 6862/1 2564/0 1498/0 1905/0 2373/0 2006/0 2450/0 2311/0 1755/0 سود سهام میانگین

نرخ بازده حقوق 
 صاحبان سهام

1086/0 0762/0 0719/0 0836/0 0988/0 0794/0 0940/0 0888/0 7012/0 0877/0 

نسبت سود خالص 
 به فروش

1141/0 0744/0 0824/0 1041/0 1231/0 0988/0 1205/0 0870/0 8043/0 1005/0 

میانگین سود 
 تقسیمی

1343/0 2068/0 2602/0 2782/0 2184/0 1704/0 2078/0 1364/0 6125/1 2016/0 

نسبت سود عملیاتی 
 به فروش

1122/0 0626/0 0812/0 0673/0 0957/0 0977/0 1310/0 0860/0 7336/0 0917/0 
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  ها محاسبه نرخ سازگاری برای پرسشنامه .5-1
  م زایـن مکـانی  . کنـد هـا را مشـخص مـی   می اسـت کـه سـازگاری مقایسـه    زنرخ سـازگاری مکـانی  

هـای   های حاصل از اعضای گـروه و یـا اولویـت   یتتوان به اولودهد که تاچه اندازه مینشان می
شـرح فراینـد زیـر صـورت     تعیین سازگاری پـژوهش حاضـر بـه   . های ترکیبی اعتماد کرد جدول

  : گرفته است
سازی و میـانگین مـوزون اولویـت هـر یـک از متغیرهـا مشـخص         با استفاده از منطق نرمال -
  ).4 و 3ول اجد(شود  می

مقـادیر اصـلی    W.S.V(1(برای محاسـبه ایـن بـردار    . شودیبردار مجموع وزنی محاسبه م -
شـرح   بـه ) 4 جـدول بردار اولویت (در بردار اولویت مربوطه  )3جدول ( ماتریس مقایسه گروهی

  : آید دست می و در نهایت مجموع هر سطر به شود می ضرب زیر
  

  ماتریس محاسبه بردار مجموع وزنی معیار .6جدول 

 
نرخ 
بازده 
 ها دارایی

 هر سود
 سهم

سود 
تقسیمی 
 هرسهم

 میانگین
 سود سهام

نرخ بازده
حقوق 

صاحبان 
 سهام

 سود خالص 
 به فروش

 میانگین
سود 
 تقسیمی

سود 
عملیاتی 
 به فروش

بردار 
مجموع 
  *وزنی

(W. S. V) 

نرخ بازده 
 ها دارایی

0411/0 0369/0 0393/0 0501/0 0337/0 0368/0 0626/0 0341/0 3347/0 

 0994/1 1796/0 1194/0 1656/0 1409/0 1118/0 0960/0 1353/0 1507/0 سود هرسهم
سود تقسیمی 

 هرسهم
1585/0 2129/0 1512/0 1178/0 1670/0 1670/0 1060/0 1546/0 2350/1 

سود  میانگین
 سهام

1730/0 2550/0 2705/0 2108/0 2105/0 1938/0 1454/0 2735/0 7324/1 

نرخ بازده حقوق 
 صاحبان سهام

1071/0 0841/0 0794/0 0878/0 0877/0 0807/0 0912/0 0947/0 7126/0 

نسبت سود 
 خالص به فروش

1124/0 0821/0 0910/0 1093/0 1092/0 1005/0 1169/0 0928/0 8142/0 

سود  میانگین
 تقسیمی

1324/0 2283/0 2873/0 2923/0 1937/0 1734/0 2016/0 1454/0 6544/1 

نسبت سود 
عملیاتی به 
 فروش

1106/0 0691/0 0897/0 0707/0 0849/0 0994/0 1271/0 0917/0 7431/0 

  .نتایج تحقیق: مأخذ

                                                 
1. Weighted Sum Vector  
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هـای   لفـه ؤایـن بـردار بـا تقسـیم هـر یـک از م      . شـود محاسـبه مـی   c.v(1(بردار سازگاری  -
(W.S.V) شود، یعنیبر بردار اولویت مربوطه حاصل می:  

  
  سازگاری محاسبه بردار .7جدول 

  )C.V( بردار سازگاری  اولویت بردار  )w. s. v( بردار مجموع وزنی
3347/0 0411/0 1344/8 
0994/1 1353/0 1283/8 

2350/1 1512/0 1693/8 
7324/1 2108/0 2192/8 

7126/0 0877/0 1298/8 
8142/0 1005/0 0988/8 

6544/1 2016/0 2077/8 

7431/0 0917/0 1030/8 

 1904/65 جمع 

  .یج تحقیقنتا: مأخذ
  

 C.Vعبـارت اسـت از میـانگین حسـابی      maxλمقـدار  . شودمحاسبه میmaxλمقدار  -
  maxλ=1488/8 :یعنی

)1(  
  

های  کننده تعداد گزینه ، بیانnدر اینجا : فوقمحاسبه شاخص سازگاری بر اساس رابطه  -
              =02126/0I.I :بنابراین داریم. است 8د برای ماتریس مورد نظر ما رقیب است، این تعدا

  :زیرمحاسبه نرخ سازگاری با استفاده از رابطه  -
 I.I
I.R =

I.I.R
         )2        (  

  
  های تصادفی شاخص ناسازگاری ماتریس. 8جدول 

10  9 8 7 6 5 4 3  2  1 N 

45/1  45/1 41/1 32/1 24/1 12/1 9/0  58/0  0  0 I.I.R 

  .1994، ساعتی: مأخذ

                                                 
1. Consistency Vector  

λmax - n
I.I =

n -1
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 این شـاخص توسـط سـاعتی و   . دهنده مقدار شاخص تصادفی است نشان  I.I.Rدر این رابطه
 I.Rدسـت آمـده    هدر تحلیـل مقـدار ب ـ   .باشـد می 01508/0I.R=بنابراین . هارکر تهیه شده است

 سازگاری برخوردار اسـت رها از های زوجی، ماتریس مقایسه گروهی معیاتوان گفت که مقایسه می
  .کمتر است درصد10از  درصد 5/1چرا که 

  

  ها با استفاده از متغیرهای انتخابی تعیین اولویت هر یک از شرکت .5-2
هـایی کـه    البته با اعمـال محـدودیت  (شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهه شرکتهم

بـرای تعیـین اولویـت در    . باشـند گیـری مـی  میمهـای تص ـ عنـوان گزینـه  بـه ) قبلاً ذکر شده اسـت 
هـا کـه در ایـن    ای، مجموع هر سطر را پس از نرمـال سـازی بـر تعـداد گزینـه     های مقایسه جدول

شرکت مـورد   84اطلاعات هر یک از معیارها برای . کنیم، تقسیم میهستندشرکت  84پژوهش 
  . ابی انجام گرفته استهای انتختک نسبتها بر اساس تکبررسی و تعیین اولویت شرکت

  
     AHPبا استفاده ازمدل  هابندی شرکترتبه .5-2-1

دادن متغیرهـای  نظـر قـرار    هـا بـا مـد   بندی شرکتها بر اساس کلیه متغیرها و رتبهاولویت شرکت
. آمده اسـت  AHPدهی این معیارها توسط افراد خبره بر اساس مدل و با توجه به وزن گانه  هشت

. شـود  ها با استفاده از میـانگین مـوزون انجـام مـی    و تعیین رتبه هر یک از شرکتترکیب متغیرها 
ضرب مقادیر نرمال و اولویت هر یک از متغیرها برای هر شرکت محاسـبه شـده و سـپس     حاصل

  .شوندبا یکدیگر جمع می
  

  ها بر اساس نرخ بازده سهام بندی شرکترتبه .5-2-2
ها بـر اسـاس نـرخ بـازده سـهام      اولویت شرکت AHPصل از منظور بررسی رابطه بین نتایج حابه

  . ارائه شده است
  

 یـل تحل ینـد اانتخاب سهام با استفاده از فر یارهایبر اساس مع هاشرکت یبندرتبه .5-3
  )AHP(ی مراتب سلسله

بورس اوراق بهادار  شده در یرفتهپذ یها شرکت یه، کلAHP حاصل از مدل یجبا توجه به نتا
در شده  یمدل طراح قرار گرفتند و یرتبه مورد بررس یینتع یبرا) ها یتمال محدودبا اع( تهران
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 AHPشده بر اساس الگوی  های بیانرتبه شرکت. آزمون قرار گرفت مورد بازه زمانی پژوهش
  :باشدمی )9(جدول شرح به

  
 AHPها بر اساس  رتبه بندی شرکت .9جدول 

  تشرک  رتبه  شرکت  رتبه  شرکت  رتبه  شرکت  رتبه
 کاشی اصفهان  64 سیمان سپاهان 43 سیمان کرمان  22  پتروشیمی خارک  1

 ایران خودرو  65 آهنگری تراکتور  44 پتروشیمی اراک  23 باما  2

 شیشه دارویی رازی  66 پارس خودرو 45 الکتریک خودرو  24 کالسیمین 3

 رینگ سازی مشهد  67 نیروترانس 46 چادرملو  25 نفت بهران 4

 کربن ایران  68 فارسیت درود 47 پتروشیمی آبادان  26 پارس دارو 5

 هپکو  69 سیمان شرق 48 نفت پارس  27 دارو رازک 6

 سایپا شیشه  70 تکنوتار 49 دارو عبیدی  28 گهر گل 7

 کمباین سازی  71 موتورسازان تراکتور 50 کیمیدارو  29 مواد داروپخش 8

 مس باهنر  72 کف 51 معادن روی ایران 30 تاید واتر 9

 تراکتور گری  ریخته  73 بهشهر  صنایع توسعه  52 حیان دارو جابرابن 31 دارو  اکسیر 10

 فروسیلیس ایران  74 مهرکام پارس 53 سیمان شاهرود 32 ایران  املاح  معدنی 11

 لاستیک سهند  75 پارس خزر 54 سیمان صوفیان 33 بهنوش 12

 ن کرمانفرومولیبد  76 بوتان  55 دارو  کوثر 34 سینادارو  13

 ایران  پردازی داده   77 و ماشین سازی  لوله  56 سایپا 35 دارو  فارابی  14

 کاشی پارس  78 تراکتورسازی  57 شیمی داروپخش 36 قطعات اتومبیل  15

 نوش مازندران  79 بهمن  گروه  58 زامیاد 37 پتروشیمی اصفهان  16

 انسرامیک اردک  80 سایپا آذین  59 سیمان تهران 38 داروپخش 17

 فرآورده های نسوز آذر  81 گری صنایع ریخته  60 نیروکلر 39 دارو اسوه  18

 کابل قندی  82 لبنیات پاک  61 سرماآفرین 40 سنگ نگین ذغال  19

 شهد ایران  83 پارس سوئیچ  62 کاربراتور ایران 41 کارخانجات داروپخش  20

 قزوینشیشه   84 فولادی نورد قطعات   63 نیرومحرکه 42 دارو  سبحان  21

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

  آزمون مدل  .5-4
ای طرح و از روش آماری ضریب بندی فرضیهدر این پژوهش، برای تعیین اعتبار نتایج مدل رتبه

موجـود  هـای   این منظور رتبـه  به. ای اسپیرمن برای آزمون مدل استفاده شده است همبستگی رتبه
 نـد، ا بیـان شـده   84 تا 1عددی از های ب رتبهو بازده سهام در قال AHPبندی بر اساس در رتبه

هـا بـا اسـتفاده از    ها بر اساس نرخ بازده سهام با رتبه همان شـرکت سپس رتبه هر یک از شرکت
و رتبه بر اسـاس نـرخ بـازده     AHPجفت شده و میزان توافق میان رتبه بر اساس مدل  AHPمدل 

 .سهام مورد سنجش قرار گرفته است
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  فرضیه آماری. 5-5
هـای   بندی بر اسـاس نـرخ بـازده سـهام شـرکت     و رتبه AHPبین نتایج حاصل از مدل : H0ض فر

  .دار وجود ندارداپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معن
های  بندی بر اساس نرخ بازده سهام شرکتو رتبه AHPبین نتایج حاصل از مدل : H1فرض 

  .دار وجود داردان رابطه معنپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا
  

  درصد 95با فاصله اطمینان  پژوهشنتایج آزمون فرضیه اول  .10 جدول

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

بـوده کـه از مقـدار     3/2برابـر بـا    Zدهد که مقدار آمـاره آزمـون   نتایج جدول فوق نشان می
Ζ=±645/1بحرانی آن  α بنابراین فـرض   .باشدبزرگتر میH1  درصـد   5داری اسـطح معن ـ در

تـوان اسـتنباط نمـود    بنابراین می. شوددرصد رد می 95درسطح اطمینان  H0 شده یا فرض پذیرفته
هــای  و رتبــه بنــدی بــر اســاس نــرخ بــازده ســهام شــرکت AHPکــه بــین نتــایج حاصــل از مــدل 

همچنـین مقـدار ضـریب    . دارد داری وجـود اشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معن پذیرفته
هـا   دهنده همبستگی مثبت و مسـتقیم رتبـه   است که نشان 22/0ای اسپیرمن برابر با همبستگی رتبه

  . باشد با بازده سهام می
  

  گیری و ارائه پیشنهاداتنتیجه .6
 ها بـا بـازده سـهام در   این مطالعه با هدف بررسی متغیرهای مؤثر بر انتخاب سهام و نیز ارتباط آن

بـرای ایـن منظـور بـا     . انجـام شـده اسـت    )1385-1389(شده در بـازه زمـانی    شرکت پذیرفته 84
متغیر مؤثر بر انتخاب سهام بر اساس مبـانی نظـری و نیـز     25عاملی از بین  استفاده از روش تحلیل

 متغیـر  8، تعـداد   7/0نظر کارشناسان و خبرگان در نهایت با توجه به مقدار بار عاملی بزرگتـر از  
متغیـر   8بنـدی   نتایج حاصل از رتبـه . مراتبی انتخاب گردید بندی بر اساس تحلیل سلسلهبرای رتبه

فرضیه 
  شرح فرضیه پژوهش  پژوهش

sr Ζ  
سطح 

  نتیجه  داریامعن

H1 

بندی بر اساس نرخ بازدهو رتبهAHPبین نتایج حاصل از مدل
شده در بورس اوراق بهادار تهران  ای پذیرفتههسهام شرکت

  .داری وجود دارد ارابطه معن
22/0  3/2  05./  

یید أت
فرضیه 
  مقابل
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یـر  متغ 4 در انتخـاب سـهام عمـدتاً بـه     یرانـی ا سـهامداران دهد که مؤثر بر انتخاب سهام نشان می
، )درصـد  20(، میانگین سود تقسـیمی  )درصد 21(سهام  سود یانگینمیعنی چهارم  اول تا ردیف

   در نتیجــه در ایــرانتوجــه نمــوده و ) درصــد 13(و ســود هــر ســهم ) درصــد 15(ود تقســیمی ســ
  . دنباشمتغیر می 4متغیرهای مؤثر بر انتخاب سهام شامل این  طور عمده به

 یبـه فـروش در مرحلـه بعـد     یـاتی سـود خـالص بـه فـروش و سـود عمل      یهانسبتهمچنین 
 یمـال  یهـا صـورت بر اسـاس   یمال یهانسبت ینا .اندگرفته انتخاب سهام قرار بر ثرؤم یرهایمتغ

ارائـه   ،موقع ارائـه شـوند حـداقل زمـان ممکـن     به یمال یهاصورت یناگر ا و شوندیاستخراج م
 ،انـد  گرفتـه  قـرار  یمرحلـه بعـد   یرهـا در متغ ینابنابراین  ؛باشدای میهای مالی میان دورهصورت

 .دشـو  یشود استخراج م ـیها ارائه مسط شرکتکه تو یانز و سود یهایهاز اطلاع EPS که یرحالد
 تحقق کاملاً درصد و یافته تحقق EPSشده،  ینیب یشپ EPS ی،واقع EPSماهه  سه زیان سود و در
مـلاک   یشـترین ب اول را یـر متغ 4 یرانسهامداران در ا یجهدر نت .شودیسهامداران مشخص م یبرا

واسـطه اطلاعـات    بـه  ینسـبت بعـد   دو بحـث شـد   کـه یطـور همـان  و. اندانتخاب خود قرار داده
بـه   و ماهه ارائه شـود  شش یمال یهاصورت یدشوند که حداقل بایاستخراج م یمال یها صورت

 یـاتی نسبت سود خالص به فروش و نسبت سود عمل(یرها متغ ینا ،یلدل ینبه ا .اطلاع عموم برسد
  .اندگرفته قرار یتمرحله دوم اهم در) به فروش
 .انـد  گرفتـه  هـا قـرار   یینرخ بازده حقوق صاحبان سهام و نرخ بازده دارا یهایرسطح سوم متغ در

ماهه  شش یمال یها از صورت یقبل یرمتغ شوند که همانند دویاز ترازنامه استخراج م یرهامتغ ینا
اگر به نرخ بازده  .کمتر است یر بالایینسبت به دو متغ یرمتغ دو ینا یتاهم اماشوند یاستخراج م

 بـردار  یـزان کـه م  نـد گرفتـه ا  قـرار  یـت درجه اهم یندر آخر یتنظر اهم د، ازشوا دقت هییدارا
 باشد رقم کوچکی می) درصد 21(ست که در مقایسه با روند سود سهام ا درصد 4این متغیر  یتاولو

باتوجـه بـه تـورم    . ها استبرابر نرخ بازده دارایی 5یعنی تقریباً میانگین سود سهام از نظر اهمیت 
ها رقم پایینی است که در نتیجه نرخ بازده های قدیمی ارزش داراییدر ایران در شرکت موجود
تواند بـه ایـن متغیـر    ار نمیمدبنابراین سها. هایی رقم بالایی خواهد بودها در چنین شرکتدارایی

 یـن است چـون در ا  پایینیرقم  یدجد هایاما همین متغیر در شرکت ،در انتخاب سهام اتکا بکند
نـرخ   یتکه در نها باشدیم بالاییرقم نسبت  ینو مخرج ا بودهروز  ها بهییها ارزش داراکتشر
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 یـد جد یهـا توان بر شرکت ینم موضوع را ینا یخواهد بود و از طرف پایینیها رقم ییبازده دارا
 یهـا  هـا نسـبت بـه شـرکت    رکتش ـ یـن درنظر گرفت که نسبت مـذکور در ا  یرادا یکعنوان به
 یکـدیگر هـا بـا   ها در شرکت ییاطلاعات مربوط به نرخ بازده دارا یجهنت در .تراستیینپا یمیقد

   .یستندن یسهقابل مقا
ها  عنوان پیشنهادات برای مدیران شرکت بر مبنای نتایج حاصل از این پژوهش، موارد زیر به

  :شودو نیز کارشناسان و مسئولین اجرایی سازمان بورس اوراق بهادار ارائه می
سـهام، میـانگین سـود تقسـیمی، سـود       سود یانگینمآنجا که در این پژوهش متغیرهای از  -

انـد،   ترتیـب دارای بیشـترین سـهم یـا اهمیـت در انتخـاب سـهام بـوده         به و سود هر سهم تقسیمی
هـا و   شود مسئولین اجرایی سازمان بورس اوراق بهـادار بـا اجـرای اسـتراتژی    بنابراین پیشنهاد می

ها مبـادرت ورزیـده   به ارتقای سودآوری و افزایش بازدهی دارایی شرکت کارهای مناسبوساز
   .و از این طریق موجبات گسترش بازار سرمایه و تقویت رشد اقتصادی را فراهم نمایند

مراتبـی اقـدام بـه     گیـری از روش تحلیـل سلسـله   شود مسئولین اجرایی بـا بهـره  پیشنهاد می -
هـا   این طریق زمینه گسترش دامنه انتخاب سهام شرکت ها نموده و ازتشکیل پرتفوی در شرکت

  .را فراهم نمایند
هـا از بهـای    هـا بـه جـای ارزش دفتـری دارایـی     شود برای محاسبه نرخ بـازده دارایـی  پیشنهاد می - 
. اسـت تـری   شده نسبت به ارزش دفتری معیار مناسـب  زیرا بهای تمام. ها استفاده شود شده دارایی تمام

به ارزش   شده نسبت که رقم بهای تمام شود، در حالیدفتری استهلاک کسر میاز ارزش  چرا که
 نظر گرفته شـود  شده در ها، بهای تمامپس اگر در محاسبه نرخ بازده دارایی. دفتری رقم بالایی است

  .یاری رساند) نزدیک به واقعیت(ها تواند سهامدار را در تحلیل نرخ بازده دارایی می
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