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د كيهه

در این مقاله متد جدیدی برای غربالگری و رتبه بنددی هدماب بدر اهدان ت ناد  هدای بمانده        

در متدد یاندنمادی دو معادار ا درا بدرای ا ت دا        . معااره فازی ارائه شده اهتهازی چند 

مورد اول آن از  سبت های مالا شرکت ها بدهدت  . گاردهماب مناهب مورد اهتفاده قرار ما

دومدان معادار مدورد بررهدا معادار      . آمده و  نان دهنده هلامت مالا شرکت ها مدا باشدد  

بدا اهدتفاده از قا دت هدماب شدرکت هدا در دوره هدای        موفقات بازار شرکت ها ما باشد که 

با اهتفاده از این مقادیر و متد جدید یاننمادی کده بدر اهدان  کدی دا     . آیدم ترف بدهت ما

در مددل یاندنمادی وزن   .شدود   اید، به غربالگری هدماب یرداتتده مدا   این دو معاار ع ل ما

متدد  . گدردد د معاداره مااهدبه مدا   معاارهای تص ام با اهتفاده از متد جدید بمانه هازی چند 

شرکت فعال  نعت داروهازی حاضر در بورن اوراق بمادار تمران،  92یاننمادی در مورد 

 نان داده ما شود که متد یاننمادی ام ان ا ت ا  گدروه کدوچ ا از   .  ب ارگرفته شده اهت

ت را ایجداد  هماب های تو  که من صه آ ما ا طباق بالای ع ر رد مالا با موفقات بدازار اهد  

این متد از ا ت ا  شرکت هایا که موفقاتنان بر اهان مدواردی ما ندد شدایعا  و    . ما   اید

شدرکت   92در  مایت من ص گردید که از مادان  . درهت اهت جروگاری ما   ایداطلاعا   ا

در  ظدر گرفتده شدده شددرکت هدای داروهدازی کدورر، فددرآورده هدای تکریقدا، داروهددازی         

-ان، روز دارو و داروهازی ابوریاان در مج وعه غربال شده قدرار مدا  لق ان،داروهازی ام

تدرین شدرکت   از بان شرکت های فوق شرکت داروهازی لق ان به عنوان قابل اط اندان . گار د

 . برای هرمایه گذاری ا ت ا  گردید

 . غربالگری هماب، بمانه هازی چند معااره فازی، بازار بورن:  کلمات کلیدی 
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ی مدل بهينه سازی چند معياره فازی برای غربالگری سهام شركت های دارويی در بورس اوراق بهادار تهرانبكارگير  
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 لقهل د-1

فرصت هاای    امروزه پیشروی و گسترده شدن بازار سهام

. جدیدی را برای سرمایه گذاری موفق ایجاد نماوده اسات  

اما مساله مهم در این زمینه انتخاا  ساهام مناسار بارای     

از آنجاایی هاه لمردارد ماالی     . سرمایه گذاری می باشاد  

شرهت ها مانند نرخ بازده سهام ، به صاور  الدترونیدای   

بارای انتخاا      در دسترس است ، برنامه های غرباالرری 

. هام مناسر بارای سارمایه گاذاری ، رایاه شاده اسات      س

برنامه های غربالرری بالث شده است هه پورتفولیاویی از  

سهام مناسر ، به صور  سریعتر و آسانتری ، بار اسااس   

 . ترجیحا  سرمایه گذار طراحی گردد 

در بسیاری از موارد ، انتخا  سهام مناسر باا در نرار   

.  بی را ایجااد مای نمایاد    گرفتن تنها یک معیار ، نتایه خو

دهد هاه مسااله انتخاا  ساهام  باه      اما مطالعا  نشان می

یعنای یاک سارمایه    . صور  یک مساله چند معیاره است 

گذار یا تصمیم گیرنده در لمل با مجموله ای از معیارهاا  

برای انتخا  سهام مناسر مواجه می باشد هه ایان معیاار   

نند نسبت های ماالی  ها می توانند در بر گیرنده مواردی ما

از آنجایی هه سرمایه گاذار معماو    .  و بازده سهام باشند 

معیارهایی را هه اغرر به صور  واژه های زباانی مطار    

می شوند ؛ در نرر می گیرد ، مساله انتخا  سهام با لادم  

تاوان از ترهیار   بناابراین مای  . قطعیت تشدید می گاردد  

در مجمولاه  متدهای فاازی و رویدردهاای چناد معیااره     

فازی بارای مسااله انتخاا  ساهام یاا مسااال غرباالرری        

در داخل و خارج از هشور مطالعاتی در این . استفاده هرد 

زمینه انجام شده است هه در زیر مروری اجمالی بار آنهاا   

 . خواهد شد

، از مدل   59 در سال   برای اولین بار هنری مارهویتز

میانرین واریانس برای بهینه سازی پورتفولیو استفاده نمود 

در مدل پیشنهادی وی ، نرخ بازگشت مورد انتراار ، باه   . 

وی برنامه . لنوان متغیر تصادفی مورد استفاده قرار گرفت 

ریزی تصادفی را به گونه ای به هار گرفت تا جوا  بهیناه  

وسط همینه هاردن هال واریاانس    یا همان سهام مناسر ، ت

                                                           
1Stock exchange  
2 Screening  
3  Markowitz 

در یداای دیراار از ایاان . ( )مااورد انترااار ، ایجاااد گااردد

لنوان شده است هه انتخا  سبد    00 مطالعا  در سال 

در ایان مطالعاه تا      . سهام  یک مساله چند هدفه است

شده است هه با در نرر گرفتن سه معیار ریسک ، باازده و  

ی یک سرمایه گاذار  نقدینری به بهینه سازی سبد سهام برا

به دلیل اینده اهداف تعریا  شاده توساط    . پرداخته شود 

شود ، لاذا در ایان   سرمایه گذاران به صور  مبهم بیان می

. مطالعه از تئوری مجموله های فازی استفاده شاده اسات  

این مدل مبتنی بر بدارگیری مدل برناماه ریازی آرماانی و    

ورتفولیو مای  ترجیحا  تصمیم گیرنده برای بهینه سازی پ

 .( ).باشد

هه مدل توساعه یافتاه    002 در مطالعه دیرری در سال 

باشد از پنه هدف در ارتباط با ریساک  مدل مارهوویتز می

و بازده استفاده شده است و از طریق ایجاد تابع مطروبیات  

تصمیم گیرنده ، امدان در نرر گرفتن ترجیحاا  تصامیم   

دی هاه مبتنای بار    مدل پیشنها. گیرنده به وجود آمده است

هاایی را بار   تدنیک های چند معیاره می باشد، محدودیت

-روی حد با یی و پایینی سرمایه در پورتفولیو ایجاد مای 

در نهایت برای حل مساله بهینه سازی پورتفولیاو از  . نماید

. ریزی غیرمحد  لدد صحیح اساتفاده شاده اسات   برنامه

( ) 

در  005 ساال  در یدی دیرر از مطالعاتی هه اخیارا در  

بازار بورس اساتانبول انجاام شاده اسات، از متاد تحریال       

سرسره مراتبی تجدید نرر شده استفاده شده و متادولوژی  

مورد استفاده در این مطالعه برای ایجاد سرسره مراتر، بار  

، تحت لنوان انتخا  ساهام از طریاق   2اساس مقاله سالتی

و  9د الدترمتدهای رتبه ای مانن. (2)سرسره مراتر می باشد

، یا متد های زبانی ، مانند محادودیت هاای    (9)   پرامیتی

نیاز    و محدودیت های لطفی و فصاری    وابسته به واژه 

 . ( ) می تواند برای غربالرری مورد استفاده قرار گیرد

به گزینش سابد       در داخل هشور محققی در سال 

در این مطالعه انتخا  سبد ساهام باا   . سهام پرداخته است 

                                                           
4  Saaty 
5 ELECTRE  
6 PROMETHE  
7lexicographic  
8Conjunctive & Disjunctive  
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توجه به ریسک و بازده مورد انترار سرمایه گذار صاور   

ابتدا براساس رو   پیشنهادی این مطالعه مدل. می پذیرد 

سااهام هااا را   هااای چندگاناه تصامیم گیااری باا شاااخ   

 و متوسااط ریسااک ، هاام ریسااک)براساااس سااه حالاات 

بادون  ) رتبه بندی هرده آنرااه در دو وعاعیت   ( پرریسک

محاادودیت ساارمایه گااذاری و بااا محاادودیت ساارمایه   

از میان شرهتهای در اولویت با  تار سابد ساهامی    (گذاری

براساس حداقل ریسک متناسر با بازده انتراری ارااه مای  

 . ( )دهد

سعه سیستم های به تو 5   در مطالعه دیرری در سال 

. انتخا  هوشامند مجمولاه ساهام پرداختاه شاده اسات       

در شارایط  ( سارمایه  ) هدف این مطالعه تخصی  مناابع  

در ایان  . لدم اطمینان ، به صور  بهینه و هارا مای باشاد   

مطالعه لنوان گردیده است هه در صورتی هه ساهام باازار   

از فرعیاتی همچون نرماال باودن و ایساتا باودن پیاروی      

اید ، رو  مارهویتز ، سیستم بهیناه تخصای  سارمابه    نم

ولی اگر این فرعیا  صااد  نباشاد ، بهینرای    . می باشد 

پیشانهاد وی در ایان مطالعاه    . این مدل از میاان مای رود   

 . ( ) استفاده از شبده لصبی می باشد

در این مقاله رویدرد جدیادی بارای انتخاا  ساهام و     

ااه شاده بهتارین متاد     متاد ارا . غربالرری ارااه شده است

نیست و مانند سایر متد ها می تواند باه لناوان یاک متاد     

مناسر توسط برخی از سرمایه گذاران مورد استفاده قارار  

این متد به افرادی پیشانهاد مای گاردد هاه انتخاا       . گیرد

پورتفولیو را بر اساس نزدیدی لمردرد مالی شرهت ها در 

س در سال جاری سال گذشته و موفقیت آنها در بازار بور

ادامه این مقاله به صور  زیر ساازماندهی  . دهندانجام می

در . در بخش دوم مفااهیم اساسای غرباالرری   . شده است

بخش سوم به بیان رو  تحقیاق و اراااه متادهایی بارای     

ارزیابی معیارهای لمومی س مت شارهت هاا بار اسااس     

نسبت های مالی و معیاار لماومی موفقیات باازار آنهاا و      

نین متدی برای تعیین اوزان نسبت هاای ماالی اراااه    همچ

در بخش چهارم به بیان یافته ها پرداخته شاده  . شده است

 . و نتایه بدست آمده نیز در بخش پنجم ارااه شده است

                                                           
1 MADM  

  گي ربدنظ مدتحقيقد–د2

تواناد  بطور هری دو منبع مختر  برای انتخا  ساهام مای  

. و قیمات ساهام  نسبت های مالی . مورد استفاده قرار گیرد

به دلیل تعدد این نسبت های ماالی، نیااز باه رو  هاایی     

برای تجمیع این معیارها در قالر یاک معیاار واحاد مای     

با توجاه باه اینداه نسابت هاای ماالی باه بررسای         . باشد

وععیت مالی شارهت هاا مای پردازناد ، معیاار لماومی       

  حاصل از تجمیع آنهاا، معیاار لماومی سا مت شارهت     

معیاار لماومی حاصال از قیمات ساهام      . دنامیده می شاو 

شرهت ها نیز هه نشان دهنده لمردرد آنهاا در باازار مای    

  باشد، تحت لنوان معیار لمومی موفقیت بازار شرهت ها

به منرور ارااه مدلی بارای  . مورد استفاده قرار می گیرد  ها

غربااالرری سااهام، در ایاان قساامت بااه بررساای مفاااهیم  

 . غربالرری پرداخته می شود

در بگلگ مد-2-1

هاااربرد اصااری تصاامیم گیااری بااا اسااتفاده از معیارهااای  

، رتبه بندی و یا مرتر هردن گزیناه هاای یاک     2چندگانه

. (5) مجموله محدود با توجه به دو یا چند معیار می باشد

، یدای از   MCDAبرای مساله انتخا  بهتارین گزیناه در   

ار استراتژی های سودمند، حذف گزینه هایی است هه معیا 

ایان  . های مورد نرر تصمیم گیرنده را برآورد نمی ساازند 

به لبار  .    (0 ) رویه اغرر ، غربالرری نامیده می شود

دیرر غربالرری به تصمیم گیرنده این امداان را مای دهاد    

تا به مجمولاه هاوچدتری از گزیناه  هاا هاه باا احتماال        

 شدل. بیشتری دربرگیرنده گزینه بهینه است ، تمرهز نماید

دهد هه مجموله اصری گزینه هاا باه دو   نشان می  شماره 

خاارج از    تقسیم شده است و مجمولاه    و   مجموله 

 . مجموله غربال می باشد 

                                                           
 2Firm’s health criterion 
3 Firm,s market success criterion 
4Multi Criteria Decision Aided  (MCDA)  
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 مفهوم غربالگری .1 شکل

به طور هری می توان بیان هارد هاه بارای غرباالرری ،     

شاده را   تصمیم گیرنده ، گزینه های داخل مجموله غربال

به گزینه های خارج از آن ترجیح می دهد و نسبت باه دو  

گزینه هه در مجموله غربال شده یا در مجموله ماتمم آن  

مرحره اول تصامیم  . (  )قرار دارند ، بی تفاو  می باشد

گیری با معیارهای چندگانه و به تبع آن فرآیند غربالرری ، 

هااا بااه فرآینااد زنجیااره ای از تعریاا  اهااداف ، تباادیل آن

شاخ  ها ، معرفی تمام گزینه های ممدن و اندازه گیری 

.  (  ) خروجی هر گزینه نسبت به هر معیاار مای باشاد    

یدی از اجزای مورد نیااز بارای غرباالرری، وزن معیارهاا     

به منراور محاسابه ایان اوزان    . برای تجمیع آنها می باشد

توان از تدنیک تحریال سرساره مراتبای فاازی اساتفاده      می

 .ود هه در ادامه مختصرا توعیح داده شده استنم

ديوشدپژوهشدودلهيدپيشا گدمد-3

در این بخش با استفاده از مفاهیم و ابزارهای معرفی شاده  

شود هاه از نسابت   مدلی برای غربالرری سهام طراحی می

های ماالی باه لناوان معیارهاای تصامیم و از متاد هاای        

ئااوری ریاعاای ماننااد تحریاال سرسااره مراتباای فااازی و ت 

نماید مجموله های فازی به لنوان ابزار تصمیم استفاده می

در قسمت اول این بخش به معرفای رو  تحقیاق و در   . 

 .شودقسمت دوم به معرفی مدل پیشنهادی پرداخته می

 

دتحقيقشاگنيديوشدد-3-1

از نرر هدف این تحقیق در دسته تحقیقا  هاربردی جای 

زیرا از نرریه ها و اصول و فنون اثباا  شاده در   . گیردمی

تحقیقا  بنیادی مانند تئوری مجموله های فازی و تحریل 

نمایاد تاا روشای را بارای حال      سرسره مراتبی استفاده می

مساله غرباالرری ساهام هاه مسااله مهمای بارای سارمایه        

باه دلیال اینداه مسااله     . گذاران مای باشاد ، اراااه نمایاد    

ایاد در ماورد شارهت هاای موجاود در یاک       غربالرری ب

حاعار در   داروساازی  شارهت هاای  صنعت انجام شاود،  

بارای   جامعاه آمااری  به لناوان   بورس اورا  بهادار تهران

تعداد هل شرهت هاای موجاود   .بررسی انتخا  شده است

باه منراور تجزیاه و    . شرهت می باشد 5 در این صنعت 

و      ل تحریل می بایستی اط لا  نسبت های مالی سا

     قیمت های سهام تماامی ایان شارهت هاا در ساال      

بنابراین شرهت هایی هه داده های ماالی  . جمع آوری شود

 .آنها ناق  باشد از حیطه توجه حذف شده اند

رو  جمع آوری اط لا  تحقیق از نوع اسنادی است 

زیرا در طی مراحل تحقیق اط لا  مورد نیااز از بررسای   

در ایان  . ی شرهت ها بدسات مای آیاد   مدارک و اسناد مال

تحقیااق متغیرهااای مسااتقل تمااامی نساابت هااای مااالی و  

همترین و بیشترین قیمت های ماهیانه سهام بارای تماامی   

های میانجی در متغیر. شرهت های مورد بررسی می باشند

این تحقیق مقادیر معیارهای سا مت ماالی شارهت هاا و     

وابساته هام بارای     متغیر های. موفقیت بازار آنها می باشد

باشند هه تعیین مای  هر شرهت، متغیرهای صفر و یدی می

-هنند شرهت مفروض در مجموله غربال شاده قارار مای   

بنابراین می توان گفت متغیرهای مساتقل بار   . گیرد یا خیر

روی متغیرهای میاانجی تااثیر مای گذارناد و متغبیرهاای      

 .ندوابسته نیز بر اساس متغیرهای میانجی تعیین می گرد

 تحقيقدلف رليدلهيد-3-2

یدی از اولین اقداما  در بررسی وععیت شارهت هاا بار    

اساس داده های مالی یا هماان نسابت هاای ماالی تعیاین      

یعنای اینداه وعاعیت    . میزان س مت مالی آنها می باشاد 

نسبت های مالی هر شرهت نسبت به سایرین چرونه مای  

ماالی   بدین منرور شاخ  یا معیار لمومی س مت. باشد

 .شرهت ها مورد استفاده قرار می گیرد
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 هگلعيگيدعمرليدنلالتدش كتد-3-2-1

برای ایجاد معیارهای فرلی بر اساس نسبت های مالی هاه  

شود، این نسبت ها به دو گروه اصاری  نشان داده می (ri)با 

نسبت هایی هه با افزایش آنها لمردارد  . تقسیم می شوند 

شرهت ها افزایش می یابد و نسبت هایی هاه باا افازایش    

بارای  . مقدار آنها ، لمردرد شرهت هاا هااهش مای یاباد     

نسبت های مالی مورد استفاده همترین و بیشاترین مقادار   

مقادیر به لنوان پایه ای برای  این. آنها استخراج می گردد 

 . ایجاد معیارهای فرلی مورد استفاده قرار می گیرند 

برای گروه اول نسبت ها، معیارهای فرلی از نوع ساود  

μباه صااور  تواباع ل ااویت   
 

بااه . ، ایجااد ماای شاود    

صورتی هه این مقدار بین صافر تاا یاک در فواصال باین      

ناظر افازایش  همترین و بیشترین مقدار نسبت های مالی مت

معیارهای از نوع هزینه نیز باه صاور  مشاابهی    . می یابد 

نشان داده        μ این مقادیر را با . محاسبه می گردند 

برای یدپارچه هردن نسابت هاای ماالی جماع     .  شوند می

آوری شده از صاور  هاای ماالی شارهت هاا در قالار       

معیاری به نام س مت مالی شرهت هاا در ایان تحقیاق از    

این سه رو  به . ل رایه تجمیع استفاده شده است سه مد

مای    و لمررار مینایمم    ، عربی ترتیر متد تجمیع وزنی

  تاا    باشد هه به ترتیر در معادله آنها در روابط شاماره  

 .  )5(آورده شده است

    
 

 
    μ 

 
                                          

     μ 
   

                                               

        μ 
   μ 

     μ 
                   

، برابر با تعداد نسبت هاای  nدر تمامی این روابط نماد 

باشاد و رابطاه   مالی در نرر گرفته شده برای غربالرری می

 .همواره برقرار است 2

      
    

 

                                                           
 1Weighted sum aggregating method 
2 Multiplicative aggregating method2 
3 Min-type aggregating method 

برای محاسبه معیار س مت ماالی شارهت هاا بار اسااس      

هریک از این سه رو  نیاز به مقاادیر اوزان نسابت هاای    

بارای محاسابه ایان اوزان از تدنیاک     . می باشد (α)مالی 

  - - سازی فازی استفاده می گردد هاه در قسامت   بهینه

 .توعیح داده شده است

سوالی هه در این قسمت مطر  می شود این اسات هاه   

آیا رو  های مختر  تجمیع نتایه یدساانی را در زمیناه   

. ها ایجاد می نمایند یاا خیار  معیار لمومی س مت شرهت

به منرور بررسای ایان ساوال از آزماون آمااری فریادمن       

اگر نتیجه ایان آزماون یدساان باودن     . استفاده خواهد شد

نتایه این سه رو  باشد  ،نتایه حاصل از یدی از این سه 

اما اگر نتیجه . دامه محاسبا  هافی خواهد بودرو  برای ا

آزمون تفاو  این سه رو  باشد، از نتایه حاصال از هار   

- سه رو  بر اساس رو  توعیح داده شده در بخاش  

 . استفاده خواهد شد 2- 

 لعيگيدعمرليدلرفقيتدبگ ييدش كت گد-3-2-2

از آنجایی هه س مت مالی با  به تنهایی دلیری برای خو  

یک شرهت برای سرمایه گذاری نمی باشد، نیااز باه   بودن 

معیار دیرری می باشد هاه موفقیات باازار شارهت هاا را      

زیرا شرهتی برای سارمایه گاذاری مناسار    . محاسبه نماید

است هه موفقیت بازار  ناشی از س مت مالی باشاد ناه   

 . مواردی مانند شایعا  بازار و اط لا  نادرست

عیار لمومی لمردرد شرهت هاا  از این معیار به لنوان م

شود هه بر اساس تاریخچه قیمت سهام در سال بعد یاد می

از زمانی هه س مت شرهت را تخمین زده اسات ، تعیاین   

بدلیل اینده احتماال اینداه تصامیم گیرناده در     . می شود 

بازار سهام همواره تصمیما  درست و بجا اتخاذ نمایاد ،  

بسیار هم است ، هل نتایه این تصمیما  باید از بیشاترین  

، یعنای زماانی هاه هماه تصامیما       ML 2عرر ممدان  

 MRتصمیم گیرنده اشتباه است تا بیشترین درآمد ممدان  
، یعنی زمانی هه همه تصمیما  وی درست بوده اسات ،  9

بارای ایجااد    MRو  MLایان مقاادیر   .  )5(مرتر گاردد 

معیاری فرلی هه هادف آن هااهش ریساک  و مااهزیمم     

                                                           
 4Maximum lost 

 5Maximum revenue 
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بارای   . ناد  هردن درآمد است ، مورد استفاده قرار می گیر

شود هاه تصامیم گیرناده    فرض می  MRو  MLتخمین 

بنابراین  . تصمیم گیری را به صور  ماهانه انجام می دهد 

از ستون میره ای ماه ها هه همترین و بیشترین قیمت سهام 

. در هر ماه را به هم متصل می سازد اساتفاده مای نمااییم    

یما  در میره های ماهیانه و توعیح بهترین و بدترین تصم

 .آورده شده است   شدل شماره 

با فرض اینده فردی با سرمایه مفروعی در آغااز ساال   

شروع به خرید و فارو  ساهام شارهت ماورد نرار مای       

نماید، مقدار حداهثر ساود وعارر ناشای از ایان سارمایه      

چناین  . آیدبدست می  )ML,MR(گذاری به صور  بازه 

فاصره ای برای همه سهام های مورد نرر در صنعت مورد 

حد سمت چپ ایان  . مطالعه مورد محاسبه قرار می گیرد 

فاصره بیانرر ریسک مالی منته شده از تصامیما  اشاتباه   

در حاالی هاه حاد    . پی در پی در تمامی ماه ها می باشاد  

 . سمت راست آن بیشترین درآمد امدان پذیر است 

ین می توان از آنها برای ایجاد معیار فرلی مینایمم  بنابرا

، اساتفاده     μماهزیمم ساازی ساود    و  μسازی ریسک 

و  MLبه لبار  دیرر تاابع ل اویت مرباوط باه     . نمود 

MR      ایان  . با استفاده از ایان مقاادیر تعیاین خواهاد شاد

معیارهای فرلی به صور  توابع ل ویت خطای محاسابه   

  .می گردد 

، باار پایااه  Dpلمرداارد شاارهت هااا ، معیااار لمااومی 

تاریخچه قیمت سهام آن هه به لناوان تجمیاع معیارهاای    

بار   . )5(ایجاد شده است ، اساتوار اسات    μو   μفرلی 

، ساه ناوع     - - اساس مطالار اراااه شاده در بخاش     

 : ، مورد توجه قرار می گیرد  iتجمیع برای هر سهام 

 

    
    μ          μ                

    
  μ      

    μ      
              

    
      μ      

    μ      
      

 

در این قسامت نیاز از آزماون فریادمن بارای بررسای       

اگر نتایه . گرددیدسان بودن نتایه این سه مدل استفاده می

یدسان باشند از نتایه حاصل از یک رو  به لنوان مبنای 

در غیر این صور  . شودغربالرری استفاده میادامه مساله 

میازان  . گیردنتایه حاصل از سه مدل مورد استفاده قرار می

 .مطابق با نرر خبرگان تعیین خواهد شد αPو   αRوزن 

 

 

مفهوم تصمیمات بهترین تصمیم و بدترین تصمیم در سرمایه گذاری .2 شکل
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تعيااياديو يندنساااتدهااگمدلااگليدبااگد-3-2-3

 ينتفگدهدي دلتهدب يا دنگ مد اهدلعيگيه

یدی از مساال اساسی هه در تعیین اوزان نسبت های مالی 

با استفاده از نرارا  خبرگاان وجاود دارد، تناوع نرارا       

رویدردی هاه  . باشداوزان می خبرگان در مورد مقادیر این

در این تحقیق به منرور فااق آمادن بار ایان مسااله ماورد      

استفاده قرار گرفته است، مبتنی بر جساتجوی رتباه هاایی    

(αi)       است هه تفاو  باین معیاار لماومی سا مت ماالی

ایان  . هناد شرهت ها و موفقیت باازار آنهاا را مینایمم مای    

رگتر باه معیارهاای   رویدرد اجازه می دهد هه رتبه های بز

بینی می هنناد،  فرلی هه موفقیت بازار شرهت را بهتر پیش

تخصی  یابد و به معیارهایی هه مهم نیستند ، وزن صافر  

برای هر سه رو  تجمیع معرفی شاده  . دهدتخصی  می

 .گرددبیان می  این تفاو  به صور  رابطه 

                         
 
   

    
 
                         

شامارنده شارهت هاا در تجزیاه و      mبه صاورتی هاه   

تعداد نسابت هاای ماالی در     nتحریل صنعت مورد نرر و 

بنابراین باید به . باشدگیری مینرر گرفته شده برای تصمیم

 .پرداخته شود 5مساله بهینه سازی شماره 

              

                              

 . همواره برقرار خواهد بود 0 هه در آن محدودیت شماره 

                
    

با استفاده از اوزان بهینه حاصل از این مدل بهینه سازی 

توان به محاسبه معیار لماومی سا مت شارهت هاا و     می

 .مساله غربالرری پرداخت

ينتخگبدن گ دباگديناتفگدهدي دنماردييددددد-3-2-4

 ري متصميم

در رویدرد پیشنهادی ، فارض اساسای ایان اسات هاه در      

شرهت های خو  بین لمردرد هری مالی در سال گذشاته  

و موفقیت در باازار ساهام در ساال جااری تفااو  همای       

بنابراین با اساتفاده از ایان رویدارد    . )5(وجود داشته باشد

می توان شرهت های نامناسر برای سارمایه گاذاری را از   

 شارهت هاای نامناسار یعنای    . ود حیطه توجه خارج نما 

شرهت هایی هه موفقیت بازار آنها بار اسااس ارتباطاا  ،    

 .لا  غیر قابل اطمینان می باشد شایعا  و سایر اط 

حال اگر معیار لمومی س مت شرهت در یاک محاور   

نمودار و معیار موفقیت بازار آن را در محور دیرر ترسایم  

گردد ، می توان به بررسی ارتباط بین این دو معیاار بارای   

 زم باه  . تمامی شرهت های در نرر گرفته شده پرداخات  

ذهر است هه اگر فرض یدسان بودن خروجای هاای ساه    

پذیرفتاه شاود،     - - و   - -  رو  تجمیع در بخاش 

نتایه یدی ازآنها مورد استفاده قرار گرفتاه و تنهاا نیااز باه     

ها خواهد بود در غیار ایان    Dipو  Diبررسی یک زوج از 

صور  باید به بررسای دو باه دوی رو  هاای مخترا      

باا   D3و  D2pباا   D1p  ،D2با  D1یعنی . تجمیع پرداخت 

D3p  . 

معیارهای لمومی بار اسااس تاابع    به دلیل اینده مقدار 

ها همواره  Dipها و  Diگردند، مقدار ل ویت محاسبه می

بنابراین فرم هری نمودارهاای  . بین صفر و یک خواهد بود

 .خواهد بود   گیری به صور  شدل شماره تصمیم

همانطور هه لنوان شاد شارهت هاای خاو  شارهت      

ازار و هایی هستند هه تفاو  ناچیزی بین معیار موفقیت با 

بنابراین واعح است هه این .س مت آنهاوجود داشته باشد 

گیری در اطراف خطاوط  شرهت ها در نمودارهای تصمیم

 .گیرندقطری قرار می

منطقه قابل قبول ایجاد شده در این نمودارها به وسایره   

خطوط فوقانی و تحتانی را می تاوان باه صاورتی تنرایم     

ده تعاداد خاصای از   نمود هه هار هادام از آنهاا دربرگیرنا    

ایان تعاداد باا توجاه باه نرار       . شرهت های خو  باشد 

تصمیم گیرنده تعیین می شاود و برابار باا تعاداد در نرار      

بناابراین  . گرفته شده برای مجموله غربال شده می باشاد  

فقط تعداد محدودی از شرهت هاایی هاه باین معیارهاای     

( بر اساس نسبت های مالی و قیمت ساهام  ) لمومی آنها 

بادیهی  . تفاو  همی وجود دارد ، انتخاا  خواهناد شاد   

 بزرگتر باشد ، شرهت به   Dpو  Dاست هه هرچه مقدار 
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در محادوده قارار مای    ( مناسار تاری   ) صور  بهتری  

از طرف دیرر سه نوع منطقه قابل قبول برای تجزیاه  . گیرد

اهثر شرهت هاا فقاط مای    . و تحریل وجود خواهد داشت 

 ن اایاابربن. ا قرار بریرند اقه هان منطاایتوانند در یدی از 

برای قابل اطمینان تر هردن تجزیه و تحریل مای تاوان باه    

دنبال شرهت هایی بود هه به طور همزماان حاداقل در دو   

مدل هرای تحقیاق در   . منطقه قابل قبول قرار داشته باشند 

 .آورده شده است 2شدل شماره 

 

 نمودار طراحی شده برای تصمیم گیری .3 شکل

 

 الگوریتم غربال کردن شرکت ها با استفاده از متد بهینه سازی چند معیاره .4 شکل

 

ML , MR

Di, Dip
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ديگفت دهگمدتحقيقد-4

محاسابه دو  . این تحقیق دارای چهاار یافتاه اصاری اسات    

اصری شامل معیار لمومی س مت و معیاار لماومی    معیار

همچنین انتخا  . موفقیت بازار شرهت از جمره آنها است

سهام برای سرمایه گذاری در صانعت داروساازی و رتباه    

بندی این شرهت ها برای سرمایه گذاری بهینه باا اساتفاده   

 . باشداز متد پیشنهادی ، یافته های دیرر آن می

منرور محاسابه معیاار لماومی سا مت     بدلیل اینده به 

باشد و شرهت ها نیاز به مقادیر اوزان نسبت های مالی می

این اوزان بر اساس رو  بهیناه ساازی چناد معیااره، باا      

استفاده از مقادیر معیار لمومی موفقیت باازار شارهت هاا    

(Dpj ) آیناد، در ابتادا باه محاسابه ایان معیاار       بدست مای

 . پرداخته شده است

 

لحگنا دلعياگيدعمارليدلرفقياتدباگ ييدددددد-4-1

 ش كتدهگ

در این قست معیار لمومی موفقیت باازار شارهت هاا بار     

. محاسبه مای گاردد       اساس قیمت سهام آنها در سال 

و  (ML)بدین منرور در ابتدا مقادیر بیشترین عرر ممدن 

از سرمایه گذاری در سهام هر  (MR)بیشترین سود ممدن 

ساتفاده از بیشاترین و همتارین    باا ا      شرهت در سال 

قیمت سهام هر شرهت در هر ماه از آن سال محاسابه مای   

بدین منرور فرض شده هه سرمایه گذاری در آغااز  . گردد

ریال شروع به  000000 با سرمایه ای به مبرغ      سال 

سرمایه گذاری در شرهت مفروض مای نمایاد و در آخار    

را برداشت می سال با فرو  سهام در دست، سرمایه خود 

بارای هار شارهت باه      MRو  MLنحاوه محاسابه   . نماید

 . باشدمی   و    صور  رابطه شماره 

 

ML= ( همترین قیمت ماه * ... *    همترین قیمت ماه(/ ) بیشترین قیمت ماه * ... *    بیشترین قیمت ماه )            (  ) 

MR= ( بیشترین قیمت ماه * ... *    بیشترین قیمت ماه(/ ) همترین قیمت ماه * ... *    همترین قیمت ماه )           (  ) 

 .باشد، نشان دهنده لمررر عر  می* در روابط فو  نماد 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

           

            

           

   

 

 1331نمودار میله ای قیمت سهام شرکت البرز دارو در سال  .5 شکل
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به لنوان مثال نمودار تغییرا  قیمت سهام شرهت البرز 

 , ML(باازه  . آورده شاده اسات    9دارو در شدل شماره 

MR(    (-  00  ،   02 90  )برای شارهت البارز دارو 

 MRو  MLبدین طریاق محاسابا  مرباوط باه     . باشدمی

ها انجام شده و به همراه مقادیر مینایمم   برای همه شرهت

اراااه گردیاده     و ماهزیمم مربوط به آن در جدول شماره 

 .است 

 

 محاسبه شده برای شرکت ها MRو  MLمقادیر  . 1جدول

ML(-) MR(+)

نام شرکت

البرز دارو -760077.7236 2502041.064

ایران دارو -904064.2292 -569985.1054

پارس دارو -680910.2119 835002.8166

داروپخش -663305.3577 -267023.264

داروسازی ابوریحان -499592.962 36970.69766

داروسازی اسوه -603506.8928 145686.65

داروسازی اکسیر -880766.6088 427866.2609

داروسازی امین -567832.5438 654869.4739

داروسازی جابربن حیان -687546.6424 763548.1661

داروسازی داملران -619846.3907 -175856.2932

داروسازی دکتر عبیدی -557497.205 830836.0972

داروسازی ذهراوی -759959.5045 400397.4622

داروسازی سبحان -837946.6272 2095286.151

داروسازی فارابی -451599.2887 336758.3709

داروسازی کوثر -812158.5567 3057778.707

داروسازی لقمان -758475.7037 1411736.038

رازک -642004.21 894142.7374

روز دارو -293565.4495 303823.0922

سرمایه گذاری البرز -612058.4649 1880114.753

سینا دارو -636942.1796 1162364.338

فراورده های تزریقی -404919.7693 922429.8298

کارخانجات داروپخش -358495.7454 64066.01248

کیمی دارو -828844.9387 657285.4053

مواد اولیه دارو پخش -803158.1664 -246265.4737

max -904064.2292 -569985.1054

min -293565.4495 3057778.707

 محاسبا  محقق: منبع

عارر و  بر اساس این مقادیر تاابع ل اویت بیشاترین    

این توابع به قرار زیر مای  . بیشترین سود تشدیل می گردد

 :باشند

 : MLتابع ل ویت 
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 MLنمودار عضویت  .6 شکل

 

 

 

 

 : MRتابع ل ویت 
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 MRنمودار عضویت  .1 شکل

 

μ(r) =  000000000/0  + 9004/0  
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ال با استفاده از این توابع ل اویت مای تاوان معیاار     ح

لمومی س مت شارهت را بار اسااس ساه رو  تجمیاع      

از آنجایی هه . محاسبه نمود   تا  9مطابق با روابط شماره 

مینیمم هردن ریسک نسبت به ماهزیمم هردن سود اهمیات  

بیشتری دارد لذا اهمیت نسبی آنها مطابق تحقیقا  مشاابه  

و برای بیشترین  9/0 برابر با (   αR) عرر برای بیشترین 

 .)5(در نرر گرفته شده است 9/0 برابر با  (αP)سود 

محاسبا  معیار لمومی موفقیت باازار    جدول شماره 

شرهت ها را بر اساس ساه رو  تجمیاع هاه باه ترتیار      

و لمررار مینایمم     (D2P)، عاربی  ( D1P)تجمیع جمعی 

(D3P )نتاایه   جدول شماره  در. دهدباشد ، نشان میمی ،

آزمون فریدمن برای بررسی فرعیه یدسان بودن نتایه این 

  55%سه رو  تجمیع نشان داده شده است هه با اطمینان 

بنابراین نتایه هار ساه رو  در   . این فرعیه رد شده است

 .گیردغربالرری مورد استفاده قرار می

 معیار عمومی موفقیت بازار شرکت ها . 2 جدول

D1P D2P D3P

نام شرکت

البرز دارو 0.00 0.00 0.00

ایران دارو 0.37 0.07 0.52

پارس دارو 0.29 0.02 0.42

داروپخش 0.49 0.04 0.53

داروسازی ابوریحان 0.39 0.04 0.57

داروسازی اسوه 0.12 0.01 0.12

داروسازی اکسیر 0.48 0.08 0.68

داروسازی امین 0.36 0.07 0.51

داروسازی جابربن حیان 0.34 0.02 0.46

داروسازی داملران 0.50 0.09 0.69

داروسازی دکتر عبیدی 0.25 0.04 0.39

داروسازی ذهراوی 0.33 0.06 0.24

داروسازی سبحان 0.57 0.07 0.62

داروسازی فارابی 0.45 0.10 0.29

داروسازی کوثر 0.35 0.08 0.39

داروسازی لقمان 0.42 0.08 0.58

رازک 0.73 0.08 0.61

روز دارو 0.55 0.15 0.62

سرمایه گذاری البرز 0.45 0.10 0.58

سینا دارو 0.68 0.13 0.73

فراورده های تزریقی 0.64 0.06 0.54

کارخانجات داروپخش 0.20 0.03 0.26

کیمی دارو 0.14 0.01 0.31

مواد اولیه دارو پخش 0.00 0.00 0.00

 محاسبا  محقق: منبع 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نتیجه آزمون فریدمن . 3 جدول

N 
24 

Chi-Square 37.264 

df 
2 

Asymp. Sig. 

.000 

a  Friedman Test 
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لحگناااا دلعياااگيدعمااارليدنااالالتدد-4-2

 هگد كتش

مطابق با مادل پیشانهادی، بارای محاسابه معیاار لماومی       

س مت شرهت ها نیاز به نسبت های ماالی شارهت هاا و    

مقادیر این نسبت ها از صور  هاای  . اوزان آنها می باشد

مالی شارهت هاای داروساازی حاعار در باورس تهاران       

شرهت ، داده های مالی  5 از تعداد . استخراج گشته است

شارهت باه    9هامل در دسترس بوده و شرهت به طور  2 

مقاادیر ایان   . دلیل ناق  بودن اط لاتشان حذف شده اند

عامیمه آورده شاده    2تاا    نسبت ها در جادول شاماره   

 .است

برای محاسبه اوزان این نسبت ها از متاد بهیناه ساازی    

بدین منرور باا اساتفاده از   . چند معیاره استفاده شده است

تاایی لادد تصاادفی باه      2 ه مجمول 0000 رایانه تعداد 

لنوان وزن ایجاد گردیده است به صورتی هه این مجموله 

اولین ویژگای مرباوط   . باشندها دارای ویژگی های زیر می

مجمولاه ، مجمولاه    0000 شود هه ایان  به این مورد می

بار اسااس دوماین ویژگای     . باشاند های غیر تدراری مای 

. باشاد یک مای  تایی برابر با 2 مجموع الداد هر مجموله 

نسبت های مورد استفاده به لنوان معیار تصمیم گیری باه  

همراه مقدار اوزان محاسبه شده توسط این متد با اساتفاده  

از هر سه رو  تجمیع و نوع نسبت های ماورد اساتفاده،   

در ایان  )+( ل مت . آورده شده است 2در جدول شماره 

ا جدول نشان دهنده نسبت هاایی اسات هاه افازایش آنها     

در مقابل ل مت منفی نیز . شودمنجر به بهبود لمردرد می

نسبت هایی را نشان می دهد هاه افازایش آنهاا منجار باه      

 .گرددهاهش لمردرد می

گردد هه اوزان ایجاد مشاهده می 2در سطر آخر جدول 

شده به رو  تجمیع مینیمم با استفاده از متد بهینه ساازی  

بناابراین  . را ایجاد نموده است Sفازی، همترین مقدار تابع 

باه منراور محاسابه مقاادیر      2از اوزان ستون آخر جدول 

بارای  . گاردد معیار لمومی س مت شرهت ها استفاده مای 

، معیاار فرلای از   +(معیارهای از نوع )گروه اول نسبت ها 

، (-معیارهای از نوع)نوع سود و برای گروه دوم نسبت ها 

 μ(r)صور  توابع ل اویت   معیار فرلی از نوع هزینه به

بدلیل تعداد با ی نسابت هاای ماالی،    . محاسبه می گردد 

باه  . شاود مورد از آنها اراااه مای    نمودار و تابع ل ویت 

لنوان مثال برای نسبت مالی سرمایه در گرد  خال  هه 

از نسبت های نوع اول می باشد، تابع ل اویت و نماودار   

 :آن به صور  زیر می باشد

 : تابع ل ویت 

  

 

 نمودار عضویت سرمایه در گردش خالص .3 شکل

همچنین برای نسبت مالی بدهی به ارز  ویژه هه یدی 

از نسبت های مالی نوع دوم مای باشاد، تاابع ل اویت و     

 : نمودار آن به صور  زیر است 

 :تابع ل ویت

 

 نمودار عضویت نسبت بدهی به ارزش ویژه .9 شکل

نسابت معرفای    2 با محاسبه توابع ل ویت برای تمام 

شده ، می توان لمردرد مالی شرهت هاا را باا اساتفاده از    

نتااایه ایاان . محاساابه نمااود  تااا   رابطااه هااای شااماره 

 .آمده است 9محاسبا  در جدول شماره 

μ(r) = 00000000/0  X + 0520/0  

μ(r) = - 00005/0  X + 0000/0  
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نتیجاه آزماون آمااری فریادمن را در       جدول شاماره  

 . دهدان میامورد فرعیه یدسان بودن سه رو  تجمیع نش

ایان   55%شاود، باا اطمیناان    همانطور هه مشااهده مای  

شود و لذا با در نرر گرفتن نتیجه همه رو  فرعیه رد می

 .یابدهای تجمیع محاسبا  ادامه می

 اوزان بدست آمده از متد بهینه سازی چند معیاره . 4 جدول

نسبت اصلی نسبت فرعی نوع نسبت وزن بهینه به روش تجمیع جمعی وزن بهینه به روش تجمیع ضربی وزن بهینه به روش تجمیع مینیمم

سرمایه در گردش خالص  + 0.022 0.016 0.028

سرمايه در گردش خالص به كل داراييها )درصد(  + 0.038 0.03 0.047

نسبت جاری )برابر(  + 0.053 0.043 0.066

نسبت آنی )برابر(  + 0.069 0.006 0.085

نسبت بدهی )درصد(  - 0.013 0.016 0.018

نسبت بدهی به ارزش ویژه )درصد(  - 0.002 0.027 0.042

دفعات تحصيل هزینه بهره )دفعه(  - 0.018 0.037 0.067

سود هر سهم )ریال(  + 0.034 0 0.004

قيمت به سود )مرتبه(  - 0.05 0.01 0.029

ارزش دفتری )ریال(  + 0.063 0.019 0.048

بازده سود سهام )درصد(  + 0.009 0.027 0.067

پرداخت سود سهام )درصد(  + 0.03 0.037 0.083

 P/E (مرتبه) - 0.05 0 0.016

گردش حسابهای دریافتنی )مرتبه(  + 0.07 0.011 0.035

متوسط دوره وصول مطالبات )روز(  - 0.019 0.021 0.051

گردش موجودی کالا )مرتبه( + 0.039 0.032 0.07

دوره گردش کالا )روز(  - 0.059 0.042 0.002

دوره عمليات )روز(  - 0.008 0.005 0.021

گردش مجموع دارایيها )مرتبه(  + 0.028 0.014 0.04

حاشيه سود ناخالص )درصد( + 0.048 0.024 0.06

حاشيه سود خالص )درصد( + 0.069 0.035 0.079

بازده مجموع دارایيها - ROA  )درصد( + 0.012 0.045 0.011

بازده سهامداران عادی - ROE  )درصد( + 0.028 0.008 0.03

گردش حقوق صاحبان سهام )درصد( + 0.169 0.495 0.001

s(α1 , ... , α24) 1.061366 0.1190189 0.000018754

نسبت های نقدینگی

نسبتهاي اهرمي

نسبتهاي ارزش بازار

نسبتهاي فعاليت

نسبتهاي سودآوري

 

 محاسبا  محقق: منبع

 مقادیر سلامت مالی شرکت ها با استفاده از سه روش تجمیع . 5 جدول

نام شرکت D1 D2 D3

البرز دارو 0.47 0.30 0.82

ایران دارو 0.41 0.28 0.80

پارس دارو 0.42 0.23 0.71

داروپخش 0.67 0.46 0.79

داروسازی ابوریحان 0.42 0.24 0.76

داروسازی اسوه 0.43 0.29 0.81

داروسازی اکسیر 0.37 0.23 0.76

داروسازی امین 0.37 0.00 0.00

داروسازی جابربن حیان 0.41 0.25 0.74

داروسازی داملران 0.35 0.22 0.79

داروسازی دکتر عبیدی 0.44 0.27 0.76

داروسازی ذهراوی 0.44 0.27 0.76

داروسازی سبحان 0.68 0.50 0.76

داروسازی فارابی 0.45 0.29 0.71

داروسازی کوثر 0.32 0.20 0.78

داروسازی لقمان 0.36 0.19 0.75

رازک 0.37 0.00 0.00

روز دارو 0.49 0.30 0.73

سرمایه گذاری البرز 0.60 0.00 0.00

سینا دارو 0.23 0.00 0.00

فراورده های تزریقی 0.30 0.17 0.75

کارخانجات داروپخش 0.42 0.25 0.70

کیمی دارو 0.50 0.32 0.72

مواد اولیه دارو پخش 0.42 0.00 0.00

 محاسبا  محقق: منبع
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ينتخااگبدناا گ دبااگدينااتفگدهدي دنمااردييدد-4-3

 تصميمدري م

سوالی هه در این قسمت مطر  می گردد به ایان موعاوع   

مرتبط است هه آیا معیارهای لمومی س مت محاسبه شده 

برای شارهت هاا باا معیاار لماومی موفقیات باازار آنهاا         

بدین منرور برای بررسی این ساوال  . همبسته است یا خیر

از آزمون همبستری پیرسون استفاده گردید هه نتایه آن در 

 زم به ذهر اسات  . آورده شده است 5تا    جداول شماره

از یک رو  تجمیاع   DiPو  Diهه به دلیل اینده هر زوج 

بدست آمده اند، به بررسی وجود همبستری در باین ایان   

 .این زوج ها پرداخته شده است

 همبستگی بین معیار سلامت و موفقیت بازار . 1 جدول

  D2 D2P 

D2 Pearson 

Correlation 
1 -.217 

Sig. (2-tailed)  .309 

N 24 24 

D2

P 

Pearson 

Correlation 
-.217 1 

Sig. (2-tailed) .309  

N 24 24 

 

 همبستگی بین معیار سلامت و موفقیت بازار . 3 جدول      

  D1 D1P 

VAR0

0001 

Pearson 

Correlation 
1 -.146 

Sig. (2-

tailed) 
 .508 

N 24 23 

VAR0

0002 

Pearson 

Correlation 
-.146 1 

Sig. (2-

tailed) 
.508  

N 23 23 

 همبستگی بین معیار سلامت و موفقیت بازار . 9 جدول

  D3 D3P 

D3 Pearson 

Correlation 
1 -.114 

Sig. (2-tailed)  .594 

N 24 24 

D3

P 

Pearson 

Correlation 
-.114 1 

Sig. (2-tailed) .594  

N 24 24 

 

  sigجداول فو  مشاهده می گردد هاه مقادار  در همه 

در تمامی حا   فارض  . می باشد 09/0همواره بزرگتر از 

وجود همبساتری باین دو متغیار معیاار لماومی سا مت       

لموماا نتیجاه ایان    . شرهت و معیار لمومی رد می گاردد 

فرعیه شرفت انریز نیست زیرا موفقیت بازار شارهت باه   

تعیین نمی شاود برداه   طور هامل توسط لمردرد مالی آن 

لواماال خااارجی ماننااد روابااط لمااومی، وعااعیت هاا ن 

اقتصادی، شایعه ها و لوامل دیرری نیز بار روی آن تااثیر   

به همین دلیل است هاه در ایان متاد شارهت     . می گذارند

هایی به لنوان شرهت های خو  انتخا  مای شاوند هاه    

نزدیدی لمردرد ماالی را در ساال گذشاته و موفقیات در     

بدین منرور . ر سهام را در سال جاری نشان داده باشندبازا

با استفاده از مقادیر معیارهای لمومی س مت شارهت هاا   

(D1,D2,D3)   و معیار لمومی موفقیت بازار شرهت هاا (

D1P , D2p , D3P )نمودار زوجی ، (Di , DiP  ) به ازای

این نمودارها در شادل  . سه رو  تجمیع ترسیم می گردد

 . قابل مشاهده  می باشند   تا  0 شماره 

0.00

0.05

0.10

0.15

0.20

0.25

0.30

0.35

0.40

0.45

0.50

0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60

D2 , D2P

 

 D2Pبر حسب  D2نمودار  .11شکل 

 نتیجه آزمون فریدمن . 6 جدول

N 24 

Chi-Square 33.385 

df 2 

Asymp. Sig. .000 

a  Friedman Test 
 

 



 

222 
 

همكاران  ومالک طهوری   
D

an
es

h
v

ar
 (

R
af

ta
r)

 M
an

ag
em

en
t 

an
d

 A
ch

ie
v
em

en
t 

/ 
S

h
ah

ed
 U

n
iv

er
si

ty
 /

 1
8

th
 Y

ea
r 

/ 
2
0
1

1
-1

2
 /

 N
o

.5
0

 
 

ي 
علم

مه 
هنا

وما
د

– 
ار 

رفت
ور 

نش
 دا

شي
وه

پژ
 /

ت
شرف

و پي
ت 

يري
مد

 /
د 

شاه
اه 

شگ
دان

 /
ی

د
09  /

م 
ده

هج
ل 

سا
 /

ره 
ما

ش
09 

0.55
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 D1Pبر حسب  D1نمودار  .11 شکل
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 D3Pبر حسب  D3نمودار  .12 شکل

مطابق این نمودارها، منطقه قابل قبول به صورتی تنریم 

گیرندگان هرهدام از آنهاا  شده است هه مطابق نرر تصمیم

بناابراین فقاط   . دربرگیرنده هفت تا هشت شارهت باشاند  

هفت شرهت باا تفااو  هام باین معیارهاای لمومیشاان       

از طارف دیرار ساه    .  توسط هر نمودار انتخا  شده اناد 

برای تجزیه و تحریل وجود دارد و اهثر شارهت هاا    منطقه

فقط می توانند در یدی از منطقه های نشان داده شده قرار 

بنابراین بارای قابال اطمیناان هاردن نتاایه تحریال       . گیرند

شرهت هایی به لنوان مجموله غربال شاده انتخاا  مای    

گردند هه به طور همزمان حداقل در دو منطقه قرار داشاته  

 0  شاماره  ایه این تجزیه و تحریل ها در جادول نت. باشند

همانطور هاه از جادول فاو  مشاخ      . آورده شده است

است شرهت داروسازی لقمان به صور  همزماان در هار   

پانه شارهت نیاز وجاود     . سه منطقه قابل قبول قارار دارد 

بناابراین ایان   . دارند هه همزمان در دو منطقه قرار دارناد  

غربال شده توسط ایان رو   شرهت ها به لنوان مجموله 

داروسااازی امااین، : انتخااا  ماای گردنااد هااه لبارتنااد از 

فرآورده هاای تزریقای، داروساازی ابوریحان،داروساازی     

های غربال این شرهت. لقمان ،روز دارو و داروسازی هوثر

شده را می توان بر اساس حداهثر سود حاصل از سارمایه  

، رتباه   گذاری در این شرهت ها مطاابق جادول شاماره    

نتایه حاصل از این مرحره در جادول شاماره   . بندی نمود

 .       ارااه شده است   

 بحثدودنتيج دري مد-5

معمو  دو دسته پارامتر برای انتخا  سهام مناسار بارای   

هاای  شااخ  .گیارد سرمایه گذاری مورد استفاده قرار مای 

مالی هه بیانرر س مت شرهت هستند و پارامترهایی هه به 

مستقیم موفقیت یا شدست شرهت را در بازار ساهام   طور

در تحقیق حاعر رویدردی اراااه شاد هاه    . دهندنشان می

قادر است سهام خاو  را باا اساتفاده از اط لاا  جماع      

آوری شده در مورد لمردرد مالی شرهت ها در پایان سال 

و پارامترهایی هه ماهزیمم درآمد و عرر ناشای از سارمایه   

گذاری در ساهام یاک شارهت را مشاخ  مای نمایناد،       

امتر لمردرد مالی شرهت ها، از به لنوان پار. انتخا  نماید

شرهت از صانعت داروساازی    5 مقادیر نسبت های مالی 

این نسبت هاا بارای   .  حاعر در بورس تهران استفاده شد

ایجاد معیارهای فرلی به صور  تابع ل اویت مجمولاه   

 . های فازی مورد استفاده قرار گرفتند

رویدردی بر اسااس رتباه بنادی معیارهاای فرلای باا       

متد بهینه سازی چند معیاره برای غربالرری ساهام   استفاده

در ایان راساتا از ساه رو     . مورد اساتفاده قارار گرفات   

تجمیع رایه جمعی، عربی و لمررر مینایمم بارای ایجااد    

معیار لمومی لمردرد مالی و موفقیات باازار شارهت هاا     

باا اساتفاده از آزماون آمااری فریادمن      . مورد استفاده شد

ساه رو  معیارهاایی لماومی    مشخ  گردیاد هاه ایان    

بنابراین . س مت مالی و موفقیت متفاوتی ایجاد می نمایند

برای غربالرری متدی پیشنهاد شد هه از نتاایه حاصال از   

 . این سه رو  مختر  تجمیع استفاده می نماید

همچنین با استفاده از آزمون های آماری مشاخ  شاد   

موفقیات  هه معیار های لمومی س مت شرهت ها با معیار 

توان نتیجه گرفات  بنابراین می. بازار آنها همبستری ندارند

هه در این صنعت شرهت هایی وجود دارند هاه موفقیات   

با ی بازارشان نتیجه ماواردی مانناد اط لاا  نادرسات،     

شایعا  بازار، سیاست هاا و لاوامری از ایان دسات مای      
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 در نتیجه متدی پیشنهاد گردید هه گروهی از بهترین. باشد

سهام ها را هه مشخصه آنها انطبا  با ی معیار س مت باا  

نتاایه ایان   . معیار موفقیت بازارشان است را انتخا  نماید

دهد هاه شارهت هاای داروساازی اماین،      تحقیق نشان می

فرآورده هاای تزریقای، داروساازی ابوریحان،داروساازی     

لقمان ،روز دارو و داروساازی هاوثر در مجمولاه غرباال     

گیرند هه از میان آنهاا داروساازی لقماان باه     میشده قرار 

دلیل ح ور همزمان در هر سه منطقه قابل قباول بدسات   

آمده ، قابل اطمینان ترین شارهت بارای سارمایه گاذاری     

 . باشدمی

دلحهوديتدهگدودپيشا گديتد-6

ددر تحقیق ارااه شده مهمترین محدودیت موجود، درد

دسترس نبودن اط لا  مالی شارهت هاا در باازه هاای      

اما با وجود این محدودیت به دلیال  . زمانی هوتاه می باشد

اینده با همک این مدل می توان در ساطح اطمیناان قابال    

قبولی شرهت هاای مناسار سارمایه گاذاری را انتخاا       

نمود، پیشنهاد می گردد سرمایه گذاران در آغاز هر سال با 

ل نسبت به انتخا  شرهت های مناسار تار   همک این مد

جهت سارمایه گاذاری اقادام نماوده تاا ریساک سارمایه        

در خصوص تحقیقاا  آتای نیاز    . گذاری آنها هاهش یابد

پیشنهاد می گردد محققین از رو  هاای دیراری همانناد    

الروریتم ژنتیک یا شبده های لصبی به منرور بهینه سازی 

یه به دست آماده را باا   مدل پیشنهادی استفاده نموده و نتا

 . نتایه این تحقیق مقایسه نمایند

 3تا  6نتایج تجزیه و تحلیل نمودارهای شماره . 11 جدول

روز دارو، داروسااازی ابوریحااان، داروسااازی جااابربن حیااان، داروسااازی امااین،   قرار دارند D’1,D1Pشرهت هایی هه در منطقه 

 .داروسازی لقمان، داروسازی فارابیداروسازی هوثر، 

داروسااازی امااین، رازک، سااینا دارو، فاارآورده هااای تزریقاای، داروسااازی هااوثر،  قرار دارند D’2,D2Pشرهت هایی هه در منطفه 

 .داروسازی لقمان، داروسازی دامرران

سابحان، روزدارو، داروساازی لقماان،    داروپخش،  داروسازی اهسیر، داروساازی   قرار دارند D’3,D3Pشرهت هایی هه در منطقه 

 .داروسازی ابوریحان، فرآورده های تزریقی

  و(D’1,D1P)شرهت هایی هه همزمان در منطقه

(D’2,D2P )قرار دارند 

 .داروسازی امین، داروسازی هوثر، داروسازی لقمان

 و (D’1,D1P)شرهت هایی هه همزمان در منطقه

(D’3,D3P )قرار دارند 

 .داروسازی ابوریحان، داروسازی لقمانروز دارو، 

 و(D’3,D3P)شرهت هایی هه همزمان در منطقه

 (D’2,D2P )قرار دارند 

 فرآوزده های تزریقی، داروسازی لقمان

 داروسازی لقمان .سه منطقه قرار دارند شرهت هایی هه همزمان در 

 لیست نهایی شرکت های غربال شده و رتبه بندی آنها . 11 جدول

 نام شرهت )ML    ,   MR( رتبه

 داروسازی هوثر (- 9    ،          09 )  

 داروسازی لقمان ( -9 2 9 ،           2 )  

 فرآورده  های تزریقی ( -5 2025،      5 2  5)  

 داروسازی امین (  -     9،      5  92 ) 2

 روز دارو ( -9 9 5 ،          0 ) 9

 داروسازی ابوریحان ( - 25595،      0 5   )  
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دضميم 

 مقادیر نسبت های مالی استخراج شده از صورت های مالی شرکت ها .1جدول 

نام نسبت اصلی نام نسبت فرعی البرز دارو ایران دارو پارس دارو داروپخش داروسازی ابوریحان داروسازی اسوه

سرمایه در گردش خالص (+) 77163 31004 180045 382469 39633 75736

سرمايه در گردش خالص به كل داراييها )درصد( )+( 29.66381547 21.67217721 32.73164577 29.43552328 39.633 27.84073991

نسبت جاری )برابر( )+( 1.6 1.35 1.63 2.22 1.24 1.67

نسبت آنی )برابر( )+( 0.85 0.74 1.41 2.22 0.75 1.18

نسبت بدهی )درصد( )-( 54.62 65.94 20.79 1 60.93 45.34

نسبت بدهی به ارزش ویژه )درصد( ) - ( 120.34 193.61 52.97 24.27 155.92 82.97

دفعات تحصيل هزینه بهره )دفعه( )-( 11.13 8.49 112.65 32.04 3.5 21.74

سود هر سهم )ریال( )+( 21.46 341.4 207.76 174.31 189.23 102.09

قيمت به سود )مرتبه( )-( 423.07 53.84 58.11 44.33 31.99 155.14

ارزش دفتری )ریال( )+( 2459.52 4872.4 3695.37 3280.17 1887.9 2753.33

بازده سود سهام )درصد( )+( 0.22 0.14 0.14 0.14 0.12 0.05

پرداخت سود سهام )درصد( )+( 93.19664492 7.32278852 8.27878321 6.02375079 3.96343075 7.83622294

(-) P/E (مرتبه) 3.69 3.77 3.27 2.36 3.21 5.75

گردش حسابهای دریافتنی )مرتبه( )+( 0.2954 0.3377 0.0734 0.2901 0.7252 0.2138

متوسط دوره وصول مطالبات )روز( )-( 1235.744 1080.9475 4974.658 1258.009 503.2985 1706.813

گردش موجودی کالا )مرتبه()+( 0.3 0.36 0.39 1 0.96 0.39

دوره گردش کالا )روز( )-( 1204.82 1010.24 945.9 1 379.2 924.59

دوره عمليات )روز( )-( 2440.564 2091.1875 5920.558 1259.009 882.4985 2631.403

گردش مجموع دارایيها )مرتبه( )+( 0.1 0.14 0.05 0.15 0.31 0.09

حاشيه سود ناخالص )درصد()+( 32.88 36.84 51.56 100 29.8 47

حاشيه سود خالص )درصد()+( 19.99 21.11 40.47 98.85 13.99 40.95

بازده مجموع دارایيها - ROA  )درصد()+( 26.25 20.1 28.03 30.87 11.63 31.77

بازده سهامداران عادی - ROE  )درصد()+( 57.83 59.01 59.6 40.75 29.75 58.13

گردش حقوق صاحبان سهام )درصد()+( 289.25 279.52 147.25 41.23 212.72 141.96

نسبت های نقدینگی

نسبتهاي اهرمي

نسبتهاي ارزش بازار

نسبتهاي فعاليت

نسبتهاي سودآوري

 

 گزار  مالی شرهت ها: منبع 
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ی مدل بهينه سازی چند معياره فازی برای غربالگری سهام شركت های دارويی در بورس اوراق بهادار تهرانبكارگير  
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 ادامه مقادیر نسبت های مالی استخراج شده از صورت های مالی شرکت ها .2جدول 
نام نسبت اصلی نام نسبت فرعی داروسازی اکسیر داروسازی امین داروسازی جابربن حیان داروسازی داملران داروسازی دکتر عبیدی داروسازی ذهراوی

سرمایه در گردش خالص (+) 142000 56640 196847 61020 73734 73734

سرمايه در گردش خالص به كل داراييها )درصد( )+( 12.98371184 22.77937308 22.15271143 20.07223637 15.95269621 15.95269621

نسبت جاری )برابر( )+( 1.18 1.36 1.45 1.27 1.25 1.25

نسبت آنی )برابر( )+( 0.87 0.87 1.08 0.75 0.46 0.46

نسبت بدهی )درصد( )-( 75.29 66.73 20.88 77.15 65.09 65.09

نسبت بدهی به ارزش ویژه )درصد( ) - ( 304.7 200.56 53.25 337.61 186.42 186.42

دفعات تحصيل هزینه بهره )دفعه( )-( 3.64 3.38 113.91 3.16 26.85 26.85

سود هر سهم )ریال( )+( 391.45 27.1 229.76 213.22 861.5 861.5

قيمت به سود )مرتبه( )-( 35.59 122.99 32.61 56.2 30.13 30.13

ارزش دفتری )ریال( )+( 3603.25 1654.56 2197.89 3924.75 4034.35 4034.35

بازده سود سهام )درصد( )+( 0.11 0.06 0.09 0.1 0.13 0.13

پرداخت سود سهام )درصد( )+( 4.08736748 7.3800738 3.04665738 5.86248945 4.06268137 4.06268137

(-) P/E (مرتبه) 3.87 2.01 3.41 3.05 6.43 6.43

گردش حسابهای دریافتنی )مرتبه( )+( 0.2263 0.4011 0.3009 0.2102 1.7061 1.7061

متوسط دوره وصول مطالبات )روز( )-( 1613.1175 910.091 1213.1505 1736.4875 213.9265 213.9265

گردش موجودی کالا )مرتبه()+( 0.5 0.54 0.71 0.23 0.89 0.89

دوره گردش کالا )روز( )-( 728.52 678.79 515.42 1569.97 409.11 409.11

دوره عمليات )روز( )-( 2341.6375 1588.881 1728.5705 3306.4575 623.0365 623.0365

گردش مجموع دارایيها )مرتبه( )+( 0.14 0.2 0.15 0.11 0.46 0.46

حاشيه سود ناخالص )درصد()+( 30.32 29.67 24.98 34.12 26.67 26.67

حاشيه سود خالص )درصد()+( 14.73 12.57 23.71 15.93 18.29 18.29

بازده مجموع دارایيها - ROA  )درصد()+( 14.06 10.13 24.01 11.81 25 25

بازده سهامداران عادی - ROE  )درصد()+( 56.9 30.43 51.37 51.69 71.6 71.6

گردش حقوق صاحبان سهام )درصد()+( 386.27 242.19 216.66 324.48 391.53 391.53

نسبت های نقدینگی

نسبتهاي اهرمي

نسبتهاي ارزش بازار

نسبتهاي فعاليت

نسبتهاي سودآوري

 
 گزار  مالی شرهت ها: منبع 

 ادامه مقادیر نسبت های مالی استخراج شده از صورت های مالی شرکت ها .3جدول 
نام نسبت اصلی نام نسبت فرعی داروسازی سبحان داروسازی فارابی داروسازی کوثر داروسازی لقمان رازک روز دارو

سرمایه در گردش خالص (+) 116491 290927 70837 5977 81028 95418

سرمايه در گردش خالص به كل داراييها )درصد( )+( 21.66258796 26.78880886 14.54516708 1.521414862 16.34719944 41.68490583

نسبت جاری )برابر( )+( 2.4 1.48 1.25 1.02 1.24 2.21

نسبت آنی )برابر( )+( 2.4 0.96 0.84 0.69 0.73 1.37

نسبت بدهی )درصد( )-( 31.35 12.9 9.01 66.1 4.5 36.96

نسبت بدهی به ارزش ویژه )درصد( ) - ( 45.67 57.11 60.6 195 70.17 58.63

دفعات تحصيل هزینه بهره )دفعه( )-( 96.53 133.16 153.81 3.21 235.19 12.07

سود هر سهم )ریال( )+( 148.68 530.93 67.92 138.91 384.51 168.43

قيمت به سود )مرتبه( )-( 26.9 14.22 53.87 25.86 38.37 29.97

ارزش دفتری )ریال( )+( 2136.39 3105.19 2132.03 1775.63 3606.8 1855.75

بازده سود سهام )درصد( )+( 0.14 0.14 0.14 0.13 0.11 0.09

پرداخت سود سهام )درصد( )+( 3.83373688 2.03416646 7.36160188 3.23950759 4.16114015 2.67173306

(-) P/E (مرتبه) 1.87 2.43 1.72 2.02 4.09 2.72

گردش حسابهای دریافتنی )مرتبه( )+( 68.8242 0.5586 0.13 0.449 0.458 0.6493

متوسط دوره وصول مطالبات )روز( )-( 5.2925 653.3865 2808.5655 812.8915 796.9045 562.1

گردش موجودی کالا )مرتبه()+( 1 0.7 0.19 0.8 0.55 0.63

دوره گردش کالا )روز( )-( 1 520.58 1904.81 454.46 667.8 577.06

دوره عمليات )روز( )-( 6.2925 1173.9665 4713.3755 1267.3515 1464.7045 1139.16

گردش مجموع دارایيها )مرتبه( )+( 0.23 0.29 0.06 0.19 0.22 0.22

حاشيه سود ناخالص )درصد()+( 100 33.49 28.68 24.82 30.45 40.68

حاشيه سود خالص )درصد()+( 94.06 30.68 23.96 14.12 31.94 30.8

بازده مجموع دارایيها - ROA  )درصد()+( 25.92 20.55 18.93 9.23 19.1 26.31

بازده سهامداران عادی - ROE  )درصد()+( 37.75 47.92 48.05 27.23 64.01 41.73

گردش حقوق صاحبان سهام )درصد()+( 40.14 156.19 200.57 192.88 200.4 135.49

نسبت های نقدینگی

نسبتهاي اهرمي

نسبتهاي ارزش بازار

نسبتهاي فعاليت

نسبتهاي سودآوري

 
 گزار  مالی شرهت ها: منبع 

 ادامه مقادیر نسبت های مالی استخراج شده از صورت های مالی شرکت ها .4دول ج
نام نسبت اصلی نام نسبت فرعی سرمایه گذاری البرز سینا دارو فراورده های تزریقی کارخانجات داروپخش کیمی دارو مواد اولیه دارو پخش

سرمایه در گردش خالص (+) 412318 -199253 -20529 64517 167414 15238

سرمايه در گردش خالص به كل داراييها )درصد( )+( 30.53474574 -27.65252026 -12.72201083 5.893793507 38.5008463 3.355759384

نسبت جاری )برابر( )+( 2.67 0.64 0.79 1.09 1.94 1.05

نسبت آنی )برابر( )+( 2.63 0.37 0.45 0.81 1.1 0.55

نسبت بدهی )درصد( )-( 1 84.98 3.58 73.83 42.49 9.7

نسبت بدهی به ارزش ویژه )درصد( ) - ( 18.44 565.63 64.15 282.14 73.88 66.14

دفعات تحصيل هزینه بهره )دفعه( )-( 22.61 4.7 178.96 3.42 15.7 195.29

سود هر سهم )ریال( )+( 147.8 292.3 161.26 568.55 299.12 8920.9

قيمت به سود )مرتبه( )-( 10.61 27.75 32.83 16 24.09 1.11

ارزش دفتری )ریال( )+( 2176.47 8018.67 2190.27 2864.53 2084.01 5125.8

بازده سود سهام )درصد( )+( 0.19 0.03 0.13 0.12 0.1 0.46

پرداخت سود سهام )درصد( )+( 2.02976996 0.95005132 4.34081607 1.88198048 2.34019791 0.50443341

(-) P/E (مرتبه) 0.72 1.01 2.42 3.18 3.46 1.92

گردش حسابهای دریافتنی )مرتبه( )+( 0.1363 0.1562 0.4345 0.5489 0.7533 2.5606

متوسط دوره وصول مطالبات )روز( )-( 2678.516 2336.876 840.084 664.9935 484.5375 142.5325

گردش موجودی کالا )مرتبه()+( 0 0.26 0.41 1.14 0.83 0

دوره گردش کالا )روز( )-( 1 1387.53 883.76 320.97 438.14 1

دوره عمليات )روز( )-( 2679.516 3724.406 1723.844 985.9635 922.6775 143.5325

گردش مجموع دارایيها )مرتبه( )+( 0.06 0.04 0.11 0.3 0.33 0.58

حاشيه سود ناخالص )درصد()+( 100 9.41 41.88 35.81 36.17 33.72

حاشيه سود خالص )درصد()+( 91.21 11.07 19.35 16.56 36.16 25.78

بازده مجموع دارایيها - ROA  )درصد()+( 12.75 5.02 14.47 11.91 28.35 17.54

بازده سهامداران عادی - ROE  )درصد()+( 15.64 33.44 40.38 45.52 49.3 51.8

گردش حقوق صاحبان سهام )درصد()+( 17.15 302.13 208.63 274.9 136.32 200.95

نسبت های نقدینگی

نسبتهاي اهرمي

نسبتهاي ارزش بازار

نسبتهاي فعاليت

نسبتهاي سودآوري

 
 گزار  مالی شرهت ها: منبع 


