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‌دهیچک
باشـند تـا بـا    های برتـر مـی   گذاری نهادهای مالی همواره علاقمند به شناسایی شرکت مدیران سرمایه   

های محتمل، بازده مناسبی را کسب کنند. به همین  ضمن پوشش ریسکانتخاب آنها در سبد سهام خود، 
و معیـاره  چنـد  گیری زی سهام با استفاده از روش تصمیمسا مقاله عوامل تأثیرگذار بر غربال منظور در این

معیـار   5نگر بر عملکرد شرکت، از . در این الگو با یک رویکرد جامعگرددای ارائه می فرایند تحلیل شبکه
معیاره استفاده شده است. پـ   زیر 20، ریسک و بازار، متشکل از آوری، رشدعملیاتی، سود کاراییاصلی 

ریک از معیارها در الگـوی غربـال   وزن و اثر های،  و استفاده از فرایند تحلیل شبکه از مشورت با خبرگان
سهم گروه خـودرویی مـورد    01سهام محاسبه و الگوی نهایی استخراج شد. سپ  مدل پیشنهادی برای 

سوی شرکت ایران تحلیـل از لحـاس سـودآوری     شده ازو نتایج آن با نتایج الگوی ارائهآزمون قرار گرفت 
بهتری نسبت بـه   الگوی پیشنهادی از نتایجیت، نها های مورد مطالعه در سال آتی مقایسه شد. در شرکت

سازی یک الگوی بـدیع در وـوزه بـازار    الگوی پیشنهادی غربال تحلیل برخوردار بود.الگوی شرکت ایران
هـا  های هلدینگ، کارگزاری گذاری، شرکتهای سرمایه تواند مورد استفاد صندوقباشد که میسرمایه می

 و سایر نهادهای مالی قرار گیرد.
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‌مقدمه‌

های جدید بـه بـورس اوراق بهـادار     قانون اساسی و ورود شرکت 44های اصل با ابلاغ سیاست   
اصـلی  هـای   در وال افـزایش اسـت. یکـی از دغدغـه    های فعال در این بازار  ایران، تعداد شرکت

های عضو بورس اوراق  های ارزنده از میان انبوهی از شرکت انتخاب سهام شرکتگذاران،  سرمایه
باشد. امروزه وجم انتشار اطلاعات و شایعات در بورس تهران آنقدر زیاد شده است کـه   بهادار می

به نهادهـای   دنربنابراین آنها با روی آو را ندارند.ارزنده در بازار  شناسایی سهام توانمردم عادی 
گردانان و اعتماد به خبرگان گذاری و سبداری، مشاوران سرمایهگذهای سرمایه مالی مانند صندوق

 ،مسـتقیم در اوراق بهـادار  گذاری غیـر  تا با سرمایه اندیار آنها قرار دادهسرمایه خود را در اخت ،مالی
 ،ویژه مدیران سبد سـهام مسئولیت مدیران نهادهای مالی به بنابراین .کنندسود مناسبی را کسب 

 بیش از پیش افزایش یافته و مهارت آنها در این خواهد بود که از بین یک جامعه بزرگ از سـهام 
های مالی اتخاذ شـده، آنهـا را در    را انتخاب و بنا بر سیاست مورد معامله در بورس، بهترین سهام

بزرگ را غربال سـهام  انتخاب سهام از یک جامعه  فراینددهند. این اوزان مختلف در سبد آرایش 
آن یـک مجموعـه بـزرگ از     که در استمعیاره گیری چند از تصمیم فرایندیسازی گویند. غربال

است  آنهدف این مقاله [. 00]   یابد ها کاهش میبه مجموعه کوچکتری از بهترین گزینه هاگزینه
، بـورس تهـران  مورد معامله در  از میان انبوه سهام سازی سهامربالبدیع غ الگویکه با ارائه یک 

 بندی شود. به همین منظور ابتدا بـا مطالعـه تحقیقـات    و رتبهبهترین آنها از نگاه بنیادین انتخاب 
جنبه هـای   رد شرکت درلکدر شناسایی عم مؤثرپیشین و مشورت با خبرگان مالی بازار معیارهای 

سپ  روابط بین هریک از معیارها و همبستگی آنها تعیین و با اسـتفاده   مختلف شناسایی گردید.
 الگــویوزن هریــک در ، Super Decisionافــزار از نــرمای و اســتفاده از روش تحلیــل شــبکه

پیشـنهادی بـرای    الگویسازی، غربال الگویدر مؤثر های  مؤلفه. بعد از تعیین وزن شدمشخص 
دی شرکت ایران تحلیـل از  بن رتبه الگویسازی اجرا شد و نتایج آن با نتایج سهم گروه خودرو 01

 آوری سهام در سال آتی مورد مطالعه و مقایسه قرار گرفت. لحاس سود
 

 نظري‌مبانيپیشنیه‌تحقیق‌و‌

محققان داخلـی و خـارجی بـرای     به وسیلهمختلفی  هایپژوهشبا توجه به اهمیت موضوع،      
های ریاضـی انجـام گرفتـه    الگوو ناکار با استفاده از  اهای کار شناسایی شرکتب سهام و یا انتخا
 ؛دکـر  را مشـخص  او ناکـار  اهای کـار  شرکتها، حلیل پوششی دادهخواجوی با استفاده از تاست. 
ی رسیدن بـه  الگویی برا اکارهای  و برای آنها از بین شرکت بندیا را رتبههای ناکار شرکتسپ  
 [. 5] مشخص کرد کاراییمرز 
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ی ارزیـابی  مبنـا بـرا   شناسـی روشعنـوان  بـه  هـا تحلیل پوششی داده شناسیروشنیکومرام از    
د. نتـایج  کـر شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده گذاری پذیرفته های سرمایه عملکرد شرکت

توان کاستی موجود می ها،ش تحلیل پوشش  دادهرودهد که با استفاده از آمده نشان می دستبه
هـا و   شـرکت  کـارایی ووزه امور مالی و مدیریت مالی را که در رابطه با محاسبه  روابط ریاضیدر 

 [. 3] دکرخوبی برطرف د دارد، بهواودهای اقتصادی وجو
بنـدی   بـرای رتبـه  PROMETHEE معیـاره  گیری چند صمیمت الگویالبدوی و همکارانش از    

آنها بر دو رکـن اساسـی ارزیـابی     الگویشده در بورس تهران استفاده کردند. های پذیرفته شرکت
های مختلف بهتـرین   از بین صنعت، مذکور لگویابراساس  .استصنعت و ارزیابی شرکت استوار 

 [. 3] شوند بندی می رتبهها  سپ  در صنعت مذکور شرکت وصنعت شناسایی 
مراتبـی فـازی و    معیاره با روش تحلیل سلسـله چند گیریتصمیم الگوی از ،سواستجانو و دیموا    

دو گـروه معیـار    آنهـا  .نـد دکرخطی درجه دوم برای غربال سهام اسـتفاده  ریزی غیر  برنامه الگوی
دهنده موفقیت شرکت های سهام که نشانی شرکت( و قیمتاصلی سلامتی مالی )یا عملکرد مال

شرکت فعـال در صـنعت    062مفروض بر  الگویو گرفتند. پ  از اجرای د به کاردر بازار است را 
سـازی و وـذف    بهینـه  هـای روشدرجـه دوم بـا اسـتفاده      الگـوی محیط زیست آمریکا و وـل  

خطـی منجـر بـه نتـایج     غیر الگـوی به این نتیجه رسیدند کـه  ن کمتر، آنها های با اطمینا شرکت
انتخـاب سـهام بـا     بـرای ، روش جدیدی را و اهلاتسیوقلو تیریاکی [.21] دشو تری میسختگیرانه

دند. آنهـا بـا بهبـود روش چـن، آن را     کردهی پیشنهاد  بندی فازی و الگوریتم وزن استفاده از رتبه
گرفتند. رویکرد پیشنهادی آنها استفاده از فراینـد   به کاربرای انتخاب سهام در بازار بورس ترکیه 

 الگـوی . اسـت گان گیرنـد شده توسط تصمیمداده های وابط فازی بر روی گزینهر و 0تصمیم بیانی
ها از بهترین به بـدترین،   ای طراوی شده است که علاوه بر مرتب کردن سهام شرکت گونهبهآنها 

همچنین  [.22] کند منعک  می، استها را که مبین اولویت ذهنی خبرگان  یک از گزینه وزن هر
فازی  برای انتخاب سهام در بورس اسـتانبول    AHPروش، از 2113مطالعه خود در سال  آنها در
مبنای کـار  معرفی شده بود،  و پیاز که توسط اِنِآ را فازی مقید AHP. آنها دو روش نددکراستفاده 
فـازی مقیـد    AHPسپ  با تجدید نظر در اولین روش و کسب نسخه جدید آن، . دادند خود قرار
عـلاوه بـر   شـده و روش دوم،  تجدیدنظر الگـوی وسـیله  را پیشـنهاد کردنـد و بـه    2شدهنظرتجدید
یک را در سبد سهام  مشخص کردند. در مقاله دیگری  ، وزن هربورس استانبول  سهامبندی  رتبه
 ها از روش تحلیل پوششی داده، رائه شدالمللی لهستان ا در کنفران  بین 2115سال  که در آنها از

منظور انتخاب سـهام در سـبد   استانبول به های فعال در بورس مالی شرکت کاراییبرای محاسبه 

                                                 
1. Linguistic Decision Process (LDP)
2. Revised Constrained Fuzzy AHP (RCFAHP) 



 47  0931تابستان  -2شماره -انداز مديريت مالي و حسابداري چشم                                                                       

خوردار هایی که از عملکرد و طبیعت مالی قوی بر در تحقیق آنها شرکت .شده استگذاری  سرمایه
 [. 20] شناخته شدند اهای کار شرکت عنوانبه، بودند

گـوردن   الگویمعیاره برای انتخاب سهام بر مبنای گیری چند تصمیم روش لی و همکارانش از   
گذاری و کسب بازده بیشـتر   گیری برای سرمایه تصمیم الگوی استفاده کردند. هدف آنها ارائه یک

، اشـتند بیشـتری د  تـأثیر  گـوردن  الگـوی هایی که بر سه متغیـر اصـلی    مؤلفهبود. در این بررسی 
تحلیـل   فراینـد آنهـا  گیـری،   تصـمیم  الگـوی هـای  همبستگی بین متغیر به دلیلشناسایی شدند. 

و  هاتحلیل پوششی دادهاِدریسینقه و ژانگ، از روش  [.05] خود برگزیدند الگویای را برای  کهشب
0نیز ارائه شاخص نسبی قوت مالی

 .نـد دکربندی آنها استفاده  ها و رتبه شرکت کاراییبرای تحلیل  
شرکت را برای تعیین شاخص  291یک پیشگویی از بازده قیمت سهام است. آنها  RFSI شاخص
سـازی سـبد    هـای بهینـه  الگوشده برای انتخاب  . سهامنددکرو انتخاب سهام آزمون  RFSIبهینه 

 [. 02] شود استفاده می
 کیـد بـر   کـه تأ  2هـای محاسـباتی نـرم    انتخـاب سـهام را بـر مبنـای مـدل      شناسیروش، کوآه   

 ANFISTیالگـو مورد ارزیابی قرار داده اسـت. او سـه   ، تحلیل بنیادین برای انتخاب سهام دارد

GGAP, MLP کنـد کـه چگونـه     همچنین در مقاله خود پیشنهاد می او .را مورد ارزیابی قرار داد
9منحنی مشخصه عملکـرد نسـبی  وسیله مند به نظام به صورتمختلف را   سهامتوان می

انتخـاب   
 [. 07] دکر

واریان  د. او بر مبنای مفهوم متغیر نیمکرهای فازی را بررسی ، انتخاب سهام در محیطهوانگ    
سپ  آنها را بر مبنای الگوریتم ژنتیک  وواریان  را پیشنهاد نیم -فازی میانگین الگویفازی، دو 

 [. 05] دکرول 

شده در به اثر متقابل معیارهای استفاده آمده در مطالعات گذشته، عملبههای با توجه به بررسی    
وجـود همبسـتگی بـین معیارهـای     دلیـل  بـه  یگیـری توجـه نشـده اسـت و گـاه      تصمیم فرایند
های ما را کاهش  ه است. وذف یک معیار گستره بررسیدشگیری، یک یا چند معیار وذف  تصمیم
ر گرفتن روابط دو شود. برای ول این مشکل و در نظ می الگویدهد و موجب افزایش خطای می

کـه    ای تحلیـل شـبکه   فرایند، هاها و گزینهها، گزینها و گزینهسویه یا متقابل بین معیارها، معیاره
با توجـه بـه    [.01]شود توصیه می ،توسعه داده شد 0336اولین بار توسط توماس ساعتی در سال 

بـرای انتخـاب سـهام    ای فرایند تحلیل شبکه الگویتنها لی و همکارانش از های گذشته،  بررسی
 [. 05] استگوردون  الگویآنها بر پایه  الگویاند. هاستفاده کرد

                                                 
1. Relative Financial Strength Indicator (RFSI) 

2. Soft Computing
3. Relative Operating Characteristics
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بـورس   بر غربال سـهام در  مؤثربرای تعیین عوامل این تحقیق  در ،گفتهپیشبا توجه به موارد    
با اسـتفاده از  ای شبکهبر روش فرایند تحلیل معیاره مبتنی گیری چند اوراق بهادار از روش تصمیم

ریسـک و   ،عملیـاتی، سـودآوری، رشـد    کـارایی گـروه اصـلی    5معیارهای واقعـی و ملمـوس در   
 .استشده باشد، استفاده  ت شرکت در بازار سهام میمعیارهای بازار که مبین موفقی

پیشـنهادی غربـال    الگـوی ای، معیارهای مورد استفاده،  تحلیل شبکه فرایند ،های بعدی در بخش
 شود. تبیین میدهی محاسبه وزن معیارها و روش امتیازهام، س

 

 معیارهاي‌انتخاب‌سهام‌و‌روابط‌متقابل‌آنها

هـا، از   در این تحقیق با توجه به لزوم ارائه رویکردی جامع در خصوص ارزیابی عملکرد شرکت   
عملیاتی، سودآوری، ریسک، رشد و معیارهای بازار استفاده شـده اسـت. بـا     کاراییگروه اصلی  5

سـنجی از خبرگـان فعـال در    یترسون و فبوزی، و اکبـری، و نظر بررسی مطالعات ریلی و برون ، پ
فوق بـه صـورت    خوشه پنجیک از  گیری، معیارهای هرتصمیم الگویبازار سرمایه جهت تکمیل 

 د.شوزیر تعریف می
، گـردش وقـوق صـاوبان سـهام،     هـا دارایـی معیارهای گردش کل  ،عملیاتی کاراییدر خوشه    

ده ش ـهای پرداختنی اسـتفاده   گردش وساب های دریافتنی، گردش موجودی کالا، گردش وساب
هـا  دارایـی هـای دریـافتنی از اقـلام مربـو  بـه       است. با توجه به اینکه موجودی کالا و وسـاب 

ز اهای پرداختنـی   گذار است. همچنین گردش وسابتأثیرگردش دارایی  گردش آنها بر ،باشند می
افـزایش یـا کـاهش    ، بـه همـین دلیـل    ؛گذار استموجودی نقدی شرکت اثراقلامی است که بر 

گذار اسـت. بـا توجـه بـه     تأثیرها  نی بر افزایش و کاهش گردش داراییهای پرداخت گردش وساب
، گـردش وقـوق صـاوبان سـهام، گـردش      هـا  دارایـی افزایش گـردش   ،آمده عملبههای  بررسی

مثبتـی بـر    آثـار های پرداختنی  های دریافتنی و وساب موجودی کالا و نیز کاهش گردش وساب
واشـیه    ،وری از معیارهای واشـیه سـود عملیـاتی   آد شرکت خواهند داشت. در خوشه سودعملکر

اسـتفاده شـده    هـا  دارایـی کل  بازدهسود خالص، بازده سرمایه، نرخ بازده وقوق صاوبان سهام و 
هـا  سزایی بر روی سودآوری دارند، لذا گردش کل داراییه های شرکت اثر باست. همواره فعالیت

سود خالص پ  از کسر [. 03] استگذار بر واشیه سود عملیاتی تأثیریکی از معیارهای  به عنوان
عملیاتی واصل تقسیم فـروش  ود و چون واشیه سود شها از سود عملیاتی واصل می سایر هزینه

 [.9] گـذارد  لص اثر مـی واشیه سود خاذا تغییرات واشیه سود عملیاتی بر بر سود عملیاتی است، ل
شـده  ه و مالیـات بـر کـل سـرمایه اسـتفاده     بهر به علاوهتقسیم سود خالص  واصل سرمایهبازده 

سـود خـالص   نسبت رایی که واصل )بدهی + وقوق صاوبان سهام( است. به همین دلیل بازده دا
 [. 03] گذارد می تأثیربر بازده سرمایه  ،های خالص است بر دارایی
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زیـرا   ؛برای مالکان است ویژهبههای بسیار مهم، نرخ بازده وقوق صاوبان سهام یکی از نسبت   
هـای سـایر   که مدیران از سرمایه در اختیار خود پـ  از کسـر هزینـه    داردای دلالت بر نرخ بازده

اند. نرخ بازگشت وقوق صاوبان سـهام واصـل   برای مالکان کسب نمودهکنندگان سرمایه، تأمین
نـرخ بازگشـت    ،نـت با توجه به سیستم دوپا[. 9] تقسیم سود خالص بر وقوق صاوبان سهام است

ر گردش وقوق صاوبان سـهام واصـل   واشیه سود خالص د واصلضربوقوق صاوبان سهام از 
ها و اهرم مـالی قابـل تجزیـه اسـت.     صاوبان سهام نیز به گردش دارایی شود. گردش وقوق می

ریسک مالی  عنوانبهباشد که بان سهام میها بر وقوق صاواهرم مالی واصل تقسیم کل دارایی
ها از عوامـل   دارایی هدباز، بنابراین گردش وقوق صاوبان سهام، اهرم مالی [.03] شودشناخته می
هـا قابـل    واشیه سود خالص و گردش کل داراییها خود به بازده دارایی است. ROEبر  تأثیرگذار

 گذارند. تأثیرها  راییابازده کل داین عوامل بر  .است یهزتج
 تأمیندهنده عدم قطعیت جریان درآمدها برای شرکت و یا منابع خوشه تحلیل ریسک، نشان     

هـای درآمـدی    عوامل اصلی که دلیـل تغییـرات جریـان    ،دهد. تحلیل ریسکسرمایه را نشان می
گیرد. به همین منظور از معیارهای ریسک تجاری، اهـرم عملیـاتی،    باشد را در نظر می شرکت می

و نسبت بدهی جاری به سـرمایه در گـردش    سیستماتیکریسک مالی، ریسک نقدینگی، ریسک 
 استفاده شده است. 

عیار پراکندگی سود عملیاتی بر میانگین سود عملیـاتی  ریسک تجاری واصل تقسیم انحراف م    
چـه اهـرم    دهـد. هـر  است. اهرم عملیاتی تغییرات سود عملیاتی به تغییرات فروش را نشـان مـی  

کنـد.   پـذیرتر مـی  مقایسه به فروش نوسـان  سری زمانی سود عملیاتی را در ،عملیاتی بزرگتر باشد
گذار است. ریسک مالی تأثیرافزایش و یا کاهش سود عملیاتی بر بازده سود وقوق صاوبان سهام 

شود. سطح قابل قبول ریسک مالی یـک شـرکت بسـتگی بـه      از طریق اهرم مالی نشان داده می
گذاران ریسک  سرمایه ،داشته باشد کمیریسک تجاری  مؤسسهاگر [. 03] ریسک تجاری آن دارد

پذیرند. برای محاسبه ریسک نقدینگی از معیار نسبت جاری که واصل تقسیم  تری را میمالی بالا
جاری به سرمایه در گـردش   د. معیار بدهیشو ری به بدهی جاری است، استفاده میجا های دارایی

وسـاب کـرد.   ها از محل سرمایه در گردش  بدهی تأمینتوان برای  د تا چه اندازه میده نشان می
. سرمایه در گردش واصـل تفـاوت   است مؤسسهدهنده ریسک اعتباری نوعی نشاناین نسبت به 

 تأثیرگذارشویم که یکی از معیارهای  و بدهی جاری است. با کمی دقت متوجه می جاری ها دارایی
 باشد. ت جاری میبر این معیار، نسب

پـذیری در بـازده کـل اوراق    سیسـتماتیک اسـت. تغییر  از دیگر معیارهای مهم ریسک، ریسک    
بهادار که مستقیماً با تغییرات و تحولات کلی در بازار و اقتصاد عمـومی مـرتبط اسـت را ریسـک     
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های بازده بـازار و  شده بر زوج مرتبسیستماتیک از شیب خط برازشگویند. ریسک  سیستماتیک
 شود. ی یک دوره مورد مطالعه محاسبه میبهادار ط اوراقبازده 
دهنـدگان و مالکـان   مدهد. تحلیل رشد بـرای وا  ، سرعت رشد شرکت را نشان میه رشدخوش     

دهنـدگان  بـه رشـد آن دارد و اعتبـار   دانند ارزش شرکت بسـتگی   باشد. مالکان می بسیار مهم می
ت بـرای پرداخـت تعهـدات خـود     شـرک کننده اصلی توانایی که موقعیت آتی شرکت تعیین آگاهند

 باشد. وبان سهام در درصد انباشت سود میزده وقوق صااست. رشد شرکت واصل با
 ـ عیارهایی که معمولاً توسط سرمایهدر خوشه معیارهای بازار، م    ازار مـورد بررسـی و   گذاران در ب

از نسبت سود نقدی، بازده قیمت، بازده کـل   اندعبارتاستفاده شده است که  ،گیردتحلیل قرار می
باشـد. از   ود هر سهم میواصل تقسیم سود تقسیمی بر س . نسبت سود نقدیP/Eسهام و نسبت 

 [. 05]بر این نسبت، رشد شرکت، اهرم مالی و ریسک بازار است  تأثیرگذارعوامل 
فروش و خرید به قیمت خرید است. با توجه به مدل  هایتفاوت بین قیمت واصل ،بازده قیمت   

از سـود   انـد عبـارت بـازده قیمـت    یجهدر نتگذار بر قیمت سهام و عوامل اثر ،CAPMگوردون و 
بازده کل سهام واصل جمع بـازده قیمـت و بـازده     [.5] سیستماتیکریسک و  تقسیمی، نرخ رشد

از سـود تقسـیمی، نـرخ     اندعبارتبر بازده کل  تأثیرگذارباشد. لذا عوامل  ک دوره مینقدی طی ی
های  یکی از روش (P/E) و بازده قیمت. ضریب قیمت به سود هر سهم سیستماتیکرشد، ریسک 

تـوان از تنزیـل    را می P/Eنسبت  [.6] گران است اصلی ارزیابی است که اغلب مورد توجه تحلیل
 د. کرسود تقسیمی گوردون استخراج 

 
‌هاي‌تحقیق‌فرضیه

سـازی بهتـری نسـبت بـه      پیشنهادی، غربال الگویدر این تحقیق فرض بر آن است که نتایج    
 الگـوی نتایج  فقطند. با توجه به اینکه کنبازار در تاریخ مطالعه ارائه می موجودبندی های رتبهالگو
 :گرفتهای زیر مورد آزمون قرار رضیهف ،تحلیل در دسترس بودشرکت ایران 36سال بندی رتبه
سـازی سـهام و نتـایج الگـوی شـرکت      همبستگی ضعیفی بین نتایج مدل پیشنهادی غربال .0

 وجود دارد. تحلیلایران
تحلیـل از لحـاس   شـرکت ایـران   الگـوی سازی سهام از نتایج پیشنهادی غربال الگوینتایج   .2

 سودآوری در سال آتی بهتر است. 

 
‌

‌

‌
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‌تحقیق‌شناسيروش

 جامعه آماری و روش تحقیق مورد بحث قرار گرفته است. ،در این قسمت

‌جامعه‌آماري‌تحقیق
منظور تعیـین  بخش اول بهدر در این تحقیق جامعه آماری در دو بخش مجزا ارائه شده است.    

نفر از خبرگان بازار سرمایه که تسلط  5از نظر  الگو،در و نیز تعیین وزن آنها  تأثیرگذارهای  مؤلفه
استفاده شـده اسـت. ترکیـب خبرگـان شـامل اسـاتید        ،علمی و عملی بر موضوع تحقیق داشتند

 ـ. در بخـش دوم  بودشرکت بورس اوراق بهادار  مسئولانگذاری و اه، مدیران سرمایهگدانش رای ب
 سـوی  ازشده صنعت خودرو ارائهبندی لیست رتبهشرکت برتر  01از  الگومطالعه موردی و اجرای 

رهـا از میـانگین وسـابی    ، استفاده گردید. مقدار هریک از معیا0936در سال  تحلیلشرکت ایران
منظـور  بهو واصل شده است. اما برای محاسبه مقدار معیار ریسک تجاری  36 الی 34 های سال

اسـتفاده شـده    36 الی 32های  های مالی سال در صورت طاز اقلام مرتب ،افزایش قابلیت اطمینان
 [.  03] است

 
‌هاي‌گردآوري‌اطلاعاتروش

الگـوی  ها در ها و خوشهمعیارهدر این تحقیق از پرسشنامه جهت تعیین درجه اهمیت هریک از    
نفـر از خبرگـان آگـاه بـه      5استفاده شده است. این پرسشنامه در اختیـار   ایفرایند تحلیل شبکه

های مـورد مطالعـه    های مالی شرکت گذاری قرار گرفت. همچنین صورتبازارهای مالی و سرمایه
برای  Super Decisionافزار  ده و از نرمشسازمان بورس اوراق بهادار استخراج  0از سایت کدال
هـا  جهت تحلیل آماری داده Eviewsافزار و نرم Excel افزارو از نرم الگوهای  مؤلفهتعیین وزن 
 ده است.شاستفاده 
 

‌ها‌روش‌تجزيه‌و‌تحلیل‌داده
اسـتفاده شـده    2مجموع سـاده وزیـن   مختلف از روش  بندی سهام بهرتسازی و  منظور غربالبه   

 رابطـه صورت ه ب Aترین گزینه  )وزن هریک از معیارها(، مناسب Wبا مفروض بودن بردار است. 
 .]2[ شود محاسبه می (0)

   {  |   
 
∑     
 

} 

  (0                                                               )  

                                                                                          ∑       
                                                 

1. www.codal.ir 
2. Simple Additive Weighting method (SAW) 
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شـده  مقیاسارزش بی nijام و jوزن معیار  Wjو  امi امتیاز کسب شده توسط سهام Aiکه در آن 
 ام.iام مربو  به شاخص jمعیار 

ولـی مرتـب   نز به صورتAi  اساس بیشترین مقدار برمورد ارزیابی را سهام  ،با توجه مطالب فوق
 الگـوی  ،بنـابراین بـا توجـه بـه مـوارد فـوق       شـود. استخراج مـی  کنیم و رتبه هریک از سهاممی

 د.شو( زیر تعریف می2به صورت عبارت ) سازی سهامپیشنهادی غربال
 

                                         
                                            

                                           
                                                                           

                          

گـردش   PTOهـای دریـافتنی،    گردش وساب RTOها،  گردش کل دارایی ATO رابطه بالا در
 OPMگردش موجودی کـالا،  ITO صاوبان سهام، گردش وقوق  ETOهای پرداختنی،  وساب

بـازده وقـوق   ROE بـازده سـرمایه،    ROTC خـالص،  واشیه سود NPMواشیه سود عملیاتی، 
ریسـک  OL ریسـک مـالی،    FLریسـک تجـاری،   BR هـا،   ییبازده دارا  ROAصاوبان سهام،

 β ،سـرمایه در گـردش/ بـدهی جـاری     CDWFنسـبت جـاری،   CR بازده سهام،  SYعملیاتی، 
نسـبت قیمـت   PE بازده قیمت، CGR نسبت سود تقسیمی، DPR رشد،  g، سیستماتیکریسک 

 .استبه درآمد هر سهم 
ای  تحلیـل شـبکه   فراینـد از روش  الگـو همچنین به منظور تعیین وزن هریـک از معیارهـای        

 توماس ساعتی استفاده شده است.  سوی از دهش معرفی
 

 ايفرايند‌تحلیل‌شبکه

زیـرا آنهـا    ؛وانند سـاختاردهی شـوند  ت طور سلسله مراتبی نمیهگیری ب بسیاری از مسائل تصمیم   
 هستند.  پایینسلسله مراتب بر عناصر سطح گرفتار تعامل و وابستگی عناصر سطح بالای 

نیـز   هـا گزینـه بلکه اهمیت  ؛کند ها را بیان میگزینهنه فقط اهمیت معیارها اهمیت  بدان معنا که
اهمیـت سـایر معیارهـا و نیـز اهمیـت برخـی از        ،از معیارها ایمجموعهاهمیت معیارها و اهمیت 

 [. 09] کندها را بیان میگزینهاهمیت سایر  ،های جایگزینگزینه

 ؛طرفه اسـت دو به صورتگیری وابستگی بین عناصر تصمیم ،شودگونه که ملاوظه میهمان     
توماس ساعتی  ،شود. برای رفع این مشکل نقض می AHPای که اصل عدم وابستگی در  گونهبه

عنوان یـک ابـزار جدیـد    ه اد و بای بسط دتحلیل شبکه فرایندرا به  AHP الگوی 0336در سال 

(2) 
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هـای   ستره پوشـش آن بـرای ارزیـابی تصـمیم    طوریکه گبه ؛معیاره معرفی نمودگیری چند تصمیم
 [. 05] دکررا برطرف  AHPد و نقایص شمختلف بیشتر 

ده ش ـباشد که هر خوشه از عناصری ) معیارهایی( تشـکیل  یک شبکه واوی تعدادی خوشه می   
گوینـد وابسـتگی داخلـی     ،عناصر درون یک خوشه با یکدیگر مرتبط باشـند  صورتی کهاست. در 

ای بـا  یک معیار از خوشـه  صورتی کهدهند و در در شبکه با سیکل نشان می را وجود دارد که آن
 [.  03] گی خارجی وجود داردگویند وابست ،ط باشدتبمعیاری از خوشه دیگر مر

 باشد. ها و ارتباطات بین آنها می ای از یک شبکه کامل شامل خوشه نمایه 0شکل 

 

 
 

 

ها وارد که فلش به آنهایی  گره والد و گره ،شود هایی که از آنها فلش خارج می در این تحقیق گره
رگـذار بـر گـره    های( اث خوشه)خوشه( فرزند، معیارهای )های  نامیم. گره میشود را گره فرزند  می

 باشند. والد متناظر می

 
 اياز‌فرايند‌تحلیل‌شبکه‌گیري‌با‌استفاده‌مراحل‌تصمیم

. مرولـه تقسـیم شـده اسـت     شـش ای به  تحلیل شبکه فراینددر این تحقیق برای درک بهتر،    
در این مروله هدف اصلی ارائه یک تعریـف  باشد.  می مسئله تصمیم و ساختار مسئله ،مروله اول

مشـخص و   الگـو معیارهـای   است. بایـد ختار شبکه ارتباطی روشن از مسئله و شکستن آن به سا
مـاتری   اسـت.   مرولـه دوم تشـکیل مـاتری  همبسـتگی و شـبکه      شود. تبیینرابطه بین آنها 

ای  گونـه به .دنگیر ه معیارها در سطر و ستون قرار میشود که کلیتشکیل می ایگونهبههمبستگی 
تری  کـه  هـای سـمت چـا مـا     افقی بالای ماتری  را والد و گرههای( سطر که معیارهای )گره

 ]71[ نمایه ای از شبکه کامل .0شکل
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ارتباطی از گره والد به گره  صورتی که. در ندنام اند را گره فرزند می عمودی آرایش یافته صورت هب
عـدد   ،و در صـورت عـدم ارتبـا     0عنصر متناظر با آن در ماتری  عدد  ،دداشته باش وجود فرزند
گـر را از   تحلیل وشود  شدن مسئله میخلاصه سبب. ماتری  همبستگی به نوعی بودخواهد صفر 

 هـر  λمشخص شدن روابط بین پ  از تشکیل ماتری  همبستگی و  دهد. سر درگمی نجات می
تشـکیل مـاتری     ،مرولـه سـوم   مسئله را رسـم نمـاییم.  توانیم شبکه  راوتی میها به ک از گرهی

هـای فرزنـدی کـه     گـره در این مروله  .باشد می و بردار ویژه مقدار ویژهمقایسه زوجی و محاسبه 
نسبت به گره والد متنـاظر   در هر بلوک ،باشد می 0آنها در ماتری  همبستگی عدد عنصر متناظر 
بـردار ویـژه و وزن هریـک از      Aw = λmaxwادلهشوند. سپ  با استفاده از مع میمقایسه زوجی 

مقدار ویژه  گترینربز λmaxماتری  مقایسه زوجی و  A) شود.یارها نسبت به گره والد تعیین میمع
شـوند تـا   زوجـی   بایـد مقایسـه  نیز   هاهمانند معیارها، خوشهدر این مروله . باشد( می A ماتری 

تریسـی کـه نتـایج    مشـخص شـود. ما   ،انـد آن ارتبا  گرفته ای که از به خوشهاهمیت آنها نسبت 
آزمون  ،مروله چهارم [.03] نامند می گیرد را ماتری  خوشهآن قرار می ها در مقایسه زوجی خوشه

تصمیم را محاسبه نمود.  باید سازگاری گیریتصمیم هایفرایند چنین است. همواره در ناسازگاری
 ،های انسان همواره سازگار باشد. به همین منظـور  و قضاوت هادر عمل اینگونه نیست که تصمیم
محاسـبه مقـدار ناسـازگاری از اهمیـت بـالایی       ،های ناسازگارعلاوه بر محاسبه وزن در ماتری 

در غیر  ؛ورد قبول استباشد، قضاوت م 0/1نرخ ناسازگاری کمتر از  صورتی کهدر برخوردار است. 
 مـاتری  اَبَرتشـکیل   ،مرولـه پـنجم  [. 03]ها تجدید نظر شـود   بهتر است در قضاوت این صورت

پ  از آنکه بردارهای ویژه و وزن هر یک از معیارهای فرزند نسبت به معیارهـای والـد   باشد.  می
گیرد.  خود قرار میستگی، در جای متناظر د، این مقادیر در ماتریسی همانند ماتری  همبشتعیین 

یک از  خوشه نیز بر وزن هر تأثیربعد از آن  .شودنامیده می 0موزوناَبَرماتری  غیرماتری  جدید 
یـک از   هـر  ،شود. برای موزون کردن ماتری  مذکور میموزون اعمال ماتری  غیراَبَرمعیارها در 

مـاتری    اَبَـر کنـیم تـا    موزون ضـرب مـی  متناظر ماتری  غیر عناصر ماتری  خوشه را در بلوک
یـک از   ماتری  موزون ایـن اسـت کـه جمـع عناصـر هـر      اَبَرموزون تشکیل شود. شر  اساسی 

شـبکه   صـورتی کـه  . در شـود برابر یک شود تا یک ماتری  ستون تصادفی واصل  بایدها  ستون
  سـتون تصـادفی خواهـد شـد. در     مـاتری  خودکـار یـک   به صورتماتری  موزون  ،کامل باشد

نکـه ارتبـاطی از ایـن گـره خـارج      باشـند، بـه دلیـل ای    ناقض که دارای گره مقصد می های شبکه
هـا   شود و یا در سایر ستونظر با آن در ماتری  موزون صفر میشود، تمام عناصر ستون متنا نمی

یک نیست را نرمالیزه هایی که جمع آنها  ستون ،شود. برای رفع این مشکل ناصر یک نمیجمع ع
موزون را در نظـر   ماتری اَبَر عدبُک ماتری  همانی همکه ستون صفر داریم، ی هنگامیم. کنی می

                                                 
1. Unweighted Super Matrix 
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دهـیم. بـا ایـن     ر آن را در ماتری  همانی قـرار مـی  ستون صفر، ستون متناظ به جایگیریم.  می
مروله ششـم کـه مرولـه    شود.  دیل به یک ماتری  ستون تصادفی میماتری  موزون تب ،روش

هـای در   ما به دنبال اولویتای فرایند تحلیل شبکه در. باشدمیر داودماتری  تشکیل  ،آخر است
های اوتمـالی زنجیـره    ساعتی با استفاده از ماتری  ،به همین منظور[. 03] باشیم می والت پایدار
کـه وزن نهـایی    سـت کرده ا اثبات [ Wنندبرای هر ماتری  سطر یا ستون تصادفی ما]مارکوف 
 Z= limk→∞ wرابطهعناصر از 

2k+1 آوردن وـد پایـدار    به دستیعنی برای  .[7] آید می به دست
عـدد   .همگرا شود Zهای بالاتر برسانیم تا هر سطر از ماتری   ماتری  موزون را به توان اَبَرباید 
را  Zشـده  مـاتری  همگـرا   ،در اصـطلا  باشـد.  شده در هر سطر متناظر با وزن معیار مـی همگرا
 نامند. می دارود ماتری 

 
‌سنجي‌مدلآزمون‌فرض‌و‌اعتبار

ای بوده است، برای انجـام آزمـون فرضـیه و مقایسـه نتـایج      از آنجایی که بررسی مقیاس رتبه   
پیشـنهادی از ضـریب همبسـتگی اسـپیرمن      الگویتحلیل و شده توسط شرکت ایرانارائه الگوی

 زیر است: به صورتای اسپیرمن رتبهطرز محاسبه ضریب همبستگی [. 0] استفاده شده است

     
 ∑   

  
 

 (    )
  

Ri  رتبه شرکتi ام توسط مدل شرکت ایران تحلیل وAi  رتبه شرکتi    ام توسـط الگـوی غربـال
 باشند.می  Ri - Ai=Di سهام پیشنهاد شده و 

 ،همبسـتگی وجـود دارد  شده رابطه و وال برای اینکه مشخص کنیم آیا بین دو رتبه استخراج     
 ؛شـود % استفاده می35در سطح اطمینان   H1 : ρ ≠ 0و   H0 : ρ = 0از آزمون فرض به صورت 

 الگـوی برای تعیـین اعتبـار    های دو مدل همبستگی وجود ندارد. فرضی که مدعی است بین رتبه
گذار در بازار بورس به دنبال کسـب بـازده کـل     فرض بر این است که همواره سرمایهپیشنهادی، 

 ؛اشدب می یگذار دارای رتبه بالاتر از دید سرمایه ،بیشتری داشته باشدو شرکتی که بازده کل  است
بنـدی جدیـدی بـر     و رتبـه  محاسـبه  37ای جامعه آماری در سال ه لذا بازده کل هریک از شرکت
 بـه عنـوان  هـای واصـل از ایـن روش     رتبـه  است. همچنـین  هشداساس بازده کل سهام واصل 

 الگـوی پیشنهادی غربال سـهام و نتـایج    الگوی. سپ  نتایج واصل از قلمداد شده استشاخص 
کدام که مجموع قدر مطلـق انحـراف   هر  ده وشتحلیل با شاخص مقایسه بندی شرکت ایران رتبه

 بـه  کارآمد الگویبطه را شود. تر شناخته میکارآمد الگوی عنوانبه ،کمتری از شاخص داشته باشد
ــارت   ــکل عب ∑)         ش |   |  

  
   ∑ |   | ) 

  
ــه در آن       ــین   Di1ک ــل ب تفاض

ــه ــدی  رتب ــویبن ــود الگ ــاخص( و  س ــویآوری )ش ــران  الگ ــرکت ای ــرکت  ش ــل در ش   امiتحلی
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سازی سـهام   پیشنهادی غربال الگوی) شاخص( و  سود آوری الگویبندی  تفاضل بین رتبه Di2و 
 است. امi در شرکت

‌
 ANPیک از معیارها از روش  شده هر  . وزن محاسبه0جدول 

 

‌هاي‌تحقیق‌يافته

‌محاسبه‌هر‌يك‌از‌معیارها

افـزار  شـده در نـرم  هـای توزیـع  های پرسشنامهوزن هریک از معیارهای مدل، داده برای محاسبه
Super Decision  .کـه مبـین وزن هریـک از     دار  وـد ینتایج ذیـل در مـاتر  بارگذاری گردید

 .نمایش داده شده است 0در جدول ، باشدمعیارها می
مـدل اصـلی    ،محاسبه شدای تحلیل شبکه فرایندپ  از آنکه وزن هریک از معیار از طریق      

 شود:واصل می (9) رابطه به صورتغربال سهام 

 
                                                                                                     

                                      
                         
                        
                         
                                  
                                

                              ِ  
                 

 

‌هاي‌مورد‌مطالعهسازي‌سهمغربال

شود و  ها محاسبه می امتیاز شرکت ،پیشنهادی الگوییک از معیارها و با توجه به مقدار نرم هر    
 ـ تـرین  ها از بیشترین امتیاز به کم بر اساس امتیاز، شرکتسپ   صـورت نزولـی مرتـب    ه امتیـاز ب

‌وزن‌‌‌‌‌‌پارامتر‌‌‌‌‌‌‌‌وزن‌‌‌‌‌‌‌پارامتر‌‌‌‌‌‌‌‌وزن‌‌‌‌‌‌‌‌پارامتر‌

ATO 241206/1  OPM 139530/1  ETO 112440/1  

ROA 129912/1  ITO 420469/1  ROE 114356/1  

PTO 193755/1  ROTC 115333/1  RTO 02956/1  

Beta 111072/1  G 110044/1  BR 110333/1  

CGR 111439/1  CDWF 1 DPR 110960/1  

CR 1 PE 1 FL 111703/1  

SY 111403/1  OL 111013/1  NPM 193999/1  

(9) 
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سـایر   ،ترتیـب  وائز رتبه اول و بـه همـین   ،د. بدیهی است شرکتی که امتیاز بیشتری داردشون می
‌نشان داده شده است. 2. نتایج در جدول های بعدی را کسب خواهند کرد ها رتبه شرکت

‌
 اساس الگوی پیشنهادی  ها بر . مقایسه رتبه شرکت2 جدول

رتبههه‌الیههوي‌‌

 پیشنهادي
 نماد شركت تحیل‌رتبه‌ايران

امتیاز‌كهل‌بهر‌مبنهاي‌‌‌‌

 الیوي‌پیشنهادي

756/1 خمهر مهرکام پارس 6 0  

 خاذین سایپا آذین 3 2
 

621/1  

9 4 
الکتریک خودرو 

 شرق
572/1 خشرق  

570/1 خزامیاد زامیاد 9 4  

599/1 خپارس پارس خودرو 0 5  

546/1 ختوقا قطعات اتومبیل 7 6  
504/1 خسایپا سایپا 2 7  

3 3 
آهنگری 

 سازیتراکتور
979/1 خاهن  

947/1 خبهمن گروه بهمن 01 3  

293/1 خکاوه سایپا دیزل 5 01  

 

، ضـریب  د. بـر اسـاس محاسـبات   ش ـآزمـون   الگـو سپ  بر اساس آزمون فـرض نتـایج دو        
خـارج از   تعریـف شـده،   شد که در سطح اطمینـان  027/1شده اسپیرمن برابر همبستگی مشاهده

د. لذا همبستگی بسـیار  شمنطقه بحرانی قرار گرفت. بنابراین دلیلی برای رد فرض صفر مشاهده ن
بندی جدید بر اساس شـاخص سـودآوری    یک رتبه ،وجود دارد. در مروله بعد الگوضعیفی بین دو 

اده شده نشان د 5و  4و  9ده که نتایج آن در جداول گردیهر سهم و نیز محاسبات مدل کارا ارائه 
 است.
پیشـنهادی غربـال سـهام دارای     الگـوی  ،دشـو مشاهده مـی  5نه که از نتایج جدول گو همان     

پیشـنهادی از   الگـوی های شاخص سودآوری داشته است. بنابراین رتبه انحراف کمتری نسبت به
 آوری برخوردار بوده است. تحلیل از کارآمدی بالاتری از منظر سودشرکت ایران الگوی
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 0937های مورد مطالعه در سال  . محاسبه بازده کل شرکت9 جدول

 نماد نام‌شركت

 7831سال‌

DPS 
قیمت‌سهام‌در‌

 اول‌دوره

قیمت‌سهام‌در‌

 پايان‌دوره

بازده‌كل‌

 سهام

-16950/1 0105 0549 491 خمهر مهرکام پارس  
922337/1 0077 0032 411 خاذین سایپا آذین  

917910/1 0633 2064 0091 خشرق الکتریک خودرو شرق  

-11294/1 0074 0709 595 خپارس پارس خودرو  
043263/1 0715 2093 571 ختوقا قطعات اتومبیل  

000276/1 0627 2122 621 خسایپا سایپا  

-17270/1 0296 2113 626 خزامیاد زامیاد  
-19956/1 773 0109 211 خبهمن گروه بهمن  

433096/1 9103 2904 451 خاهن سازیآهنگری تراکتور  

97704/1 539 396 1 خکاوه سایپا دیزل  

 
 بندی هب. مقایسه نتیجه الگوهای مختلف رت4 جدول

 نماد نام‌شركت
بندي‌بر‌‌رتبه

 آوريمبناي‌سود
 تحلیلبندي‌ايران‌رتبه

بندي‌مدل‌‌رتبه

 سازي‌سهام‌غربال

 3 3 0 خاهن سازیآهنگری تراکتور
 2 3 2 خاذین سایپا آذین

 9 4 9 خشرق الکتریک خودرو شرق
 6 7 4 ختوقا قطعات اتومبیل

 7 2 5 خسایپا سایپا
 5 0 6 خپارس پارس خودرو
 3 01 7 خبهمن گروه بهمن

 0 6 3 خمهر مهرکام پارس
 4 9 3 خزامیاد زامیاد

 10 5 01 خکاوه سایپا دیزل
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 . محاسبات تعیین الگوی کارآمد5 جدول

 |   | |   | نماد نام‌شركت‌‌‌‌‌‌

 7 7 خاهن سازیآهنگری تراکتور
 1 7 خاذین سایپا آذین

 1 0 خشرق الکتریک خودرو شرق
 2 9 ختوقا قطعات اتومبیل

 2 9 خسایپا سایپا
 0 5 خپارس پارس خودرو
 2 9 خبهمن گروه بهمن

 7 2 خمهر مهرکام پارس
 5 6 خزامیاد زامیاد

 1 5 خکاوه سایپا دیزل

 *26 42 جمــــــــــــــــع

‌

‌هاگیري‌و‌پیشنهاد‌نتیجه

به روابط متقابل معیارها کمتر توجه شده بود.  ،های انتخاب سهامالگودر  در تحقیقات گذشته     
د ششکاف واصل در تحقیقات گذشته برطرف ای فرایند تحلیل شبکهدر این تحقیق با استفاده از 

، یک مدل نمایندرد یک شرکت را پایش میلکجانبه عمهمه طوربهکه  کارگیری معیارهاییبهو با 
تحلیـل   فراینـد نتایج واصل از نظـر خبرگـان و اسـتفاده از    سازی سهام ارائه گردید. جدید غربال

م کـه  شـوی یمنجر به محاسبه وزن هریک از معیارها گردید. با کمـی دقـت متوجـه م ـ   ای شبکه
باشـد کـه   یبیشتر م الگودر  هاعملیاتی نسبت به سایر گروه کاراییمعیارهای گروه مجموع اوزان 

سبب زیرا آنچه که  ؛باشد البته این موضوع دور از ذهن نمی .داردنشان از اهمیت بالای این گروه 
 کـارایی خـود را در معیارهـای   اثر  ،شودشرکت و وفظ رشد آن می یافزایش سودآوری و نیز بقا

و بعـد  ای برای این گروه در نظر گرفته شده اهمیت ویژه ،لیلدبه همین  .دهدعملیاتی نشان می
  .ها و معیارها قرار گرفته استاز آن سایر خوشه

پیشـنهادی غربـال    الگـوی د کـه  شمشخص  ،سازشرکت خودرو 01برای  الگوپ  از اجرای      
نتـایج آن از  باشـد،  تحلیل میشرکت ایران الگویسهام علاوه بر اینکه دارای استقلال نسبت به 

 کارآمدی بالاتری به لحاس سودآوری برخوردار بوده است.
هایی هر تحقیقی در مراول مختلف خود به نوعی با مشکلات و محدویتاین تحقیق همانند      

عدم وجود اطلاعات و منابع فارسـی در خصـوص   از  اندعبارتبوده است که برخی از آنها مواجه 
های مـورد نیـاز و نـاقص بـودن منـابع موجـود در       آوری دادهجمع ،ایفرایند تحلیل شبکه الگوی



 

 

  تعيين عوامل مؤثر بر غربال سازي سهام . . .  

افـراد خبـره و   تعداد  .روداز مشکلات تحقیق واضر به شمار مییکی دیگر  ،سایت شرکت بورس
 .کـم بـود   نیـز  و کاربردی در زمینه موضوع تحقیق داشته باشـند  نظریمتخصصی که اطلاعات 

هـای  پایگـاه ، و بودمستلزم صرف وقت فراوانی  آنهادسترسی به افراد خبره به دلیل مشغله کاری 
لـذا   ؛نداشـتند آورد نوین، اطلاعـاتی کـاملی   ای موجود بازار مانند تدبیر و رهافزارهاطلاعاتی و نرم
شرکت بورس استخراج و  هایهای مالی و یا گزارش بسیاری از اطلاعات را از صورتمحقق باید 
 .کردمیمحاسبه 

، Topsisگیـری ماننـد   های تصمیم سایر روش ازد شوات آتی پیشنهاد میبرای تحقیقهمچنین    
Dematel ،ElecterE  اسـتفاده  باشند های جدید غربال سهام مفیدالگوتوانند در ساخت میکه ،

پیشنهادی غربال سهام  الگویهای منطق فازی در  روشرسد استفاده از نظر میهمچنین به شود.
 شود. الگوافزایش کارآمدی  سبب
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