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Purpose: Choosing stocks has always been one of the investors' concerns. The primary purpose of this study is to 
identify the factors affecting the decision-making and ranking of stocks in the stock exchange's three metal, chemical and 
pharmaceutical industries according to the importance of these industries. 

Methodology: The statistical sample of this research includes the shares of 84 companies in these three industries, which 
have been examined based on the data of 2021. First, stock rating factors were extracted by reviewing the research 
background. Experts used these factors in this field, and the final factors were selected after screening. Weighting and 
prioritization of these factors were done using the fuzzy SWARA method. According to the weight of the factors 
obtained from the fuzzy ride method and companies' financial information, the COCOSO method was used to rank the 
target stocks. 

Findings: The results showed that price-income ratio, operating profit margin, and percentage of return on capital are 
the essential criteria for experts. Also, Fasabezvar, Fasmin, and Vetoka from the metal group, Vepakhsh, Desobha, and 
Depars from the pharmaceutical and shoyande, Shepdis and Shefan from the chemical group won the first and third 
places. 

Originality/Value: In the last four years, various works have been done in this field, but less work has paid attention 
to the uncertainty in experts' opinions. Regarding other innovations of this article, it can be pointed out that the three 
industries of metal, chemical, and pharmaceutical, due to the importance of these industries, have not been specifically 
studied. Regarding the method of prioritizing criteria and stocks, less attention has been paid to new decision-making 
methods and uncertainty in decisions. Therefore, using new techniques, the importance of criteria can be determined 
with higher accuracy, and a better return on investment can be obtained. 
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 مقدمه -1

اقتصادی، بازار سرمایه  ازنظرباشد. در کشورهای پیشرفته، اساسی دارد که شامل بازار پول و بازار سرمایه مینظام مالی کشورها دو رکن 
ی افتگیتوسعهجهت سنجش  ارهایمع؛ لذا یکی از کندیمی را ایفا ترمهم، بازار پول نقش توسعهدرحالجایگاه والاتری دارد، اما در کشورهای 

اندازها اگر این پس . [1]ها و صنایع داردتوسعه شرکت باهدفاندازها کارگیری پسبه زار نقش بسزایی درن باکشورها بازار سرمایه است. ای

                       

 و تحقیق در عملیات گیریتصمیم 
  623-641(، 1402)(، 3، شماره )8دوره  

        www.journal-dmor.ir 

 کاربردی-پژوهشی نوع مقاله:

  تلفیقی کردیبا روی حاضر در سه صنعت فلزی، شیمیایی و دارویی هاشرکتسهام  یبندرتبه

SWARA F-  وCOCOSO 

 1، مهدی علیرضا،*1طهماسبیحمزه امین
 .رانیرودسر، ا لان،یدانشگاه گ لان،یشرق گ یو مهندس یدانشکده فن ع،یصنا یگروه مهندس1

 

 گذاران بوده است. هدف اصلی این پژوهش شناسایی عواملهای سرمایهگیری جهت انتخاب سهام همواره یکی از دغدغهتصمیم هدف:
ین صنایع ابندی سهام موجود در سه صنعت فلزی، شیمیایی و دارویی بورس اوراق بهادار با توجه به اهمیت گیری و رتبهبر تصمیم موثر

 است.

اطلاعات  بر اساسباشد که شرکت موجود در این سه رشته صنعت می 84آماری این پژوهش شامل سهام  نمونه شناسی پژوهش:روش
ربال این فاکتورها غبندی سهام استخراج گردید. برای . در ابتدا، با مرور پیشینه تحقیق، فاکتورهای رتبهاندقرارگرفتهی موردبررس 1399سال 

تورها با استفاده بندی این فاکدهی و اولویتاکتورهای نهایی انتخاب شدند. وزناز غربالگری، ف خبرگان این حوزه استفاده شد و پس نظر از
، از هارکتشاز روش سوارا فازی و استفاده از اطلاعات مالی  آمده دستبهاز روش سوارا فازی صورت گرفت. با توجه به وزن فاکتورهای 

 شد.بندی سهام هدف استفاده روش کوکوسو جهت رتبه

 چنینهم ان هستند.خبرگ ازنظرترین فاکتورها مهم هیبازده سرما درصدی و اتیسود عمل هیحاش، دمنتایج نشان داد نسبت قیمت به درآ ها:یافته
ترتیب ی بهشپدیس و شفن از گروه شیمیای و وپخش، دسبحا و دپارس از گروه دارویی و شوینده فسبزوار، فاسمین و وتوکا از گروه فلزی

 جایگاه اول تا سوم را کسب کردند.

قطعیت در  تری به عدمدر چهار سال اخیر کارهای مختلفی در این حوزه صورت گرفته، اما کارهای کم اصالت/ارزش افزوده علمی:
ه صنعت فلزی، به این نکته اشاره کرد که بر روی س توانیمی این مقاله هاینوآور، در خصوص سایر چنینهم. اندداشتهنظرات خبرگان توجه 

بندی تخاص، مطالعه و بررسی صورت نگرفته است. در رابطه با روش اولوی طوربهشیمیایی و دارویی با توجه به اهمیت این صنایع، 
ی هاروشز اان شده است، لذا با استفاده در نظرات خبرگ قطعیت گیری و عدمتصمیمهای نوین تری به روشفاکتورها و سهام نیز توجه کم

 کسب نمود. یگذارهیسرمااهمیت فاکتورها را با دقت بالاتری تعیین و بازده بهتری از  توانیمنوین 

 گیری.ی سهام، کوکوسو، تصمیمبندرتبهسوارا فازی،  بورس اوراق بهادار، ها:کلیدواژه
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وظیفه بازار سرمایه  نیترمهمشود؛ بنابراین، گری میهای غیرمولد راه پیدا کند، منجر به گسترش اقتصاد زیرزمینی و واسطهبه سمت فعالیت
 یحاک یشده توسط اقتصاددانان همگانجام قاتیتحق .[2]ای است های تولیدی و توسعهت بخشی نقدینگی و هدایت آن به سمآورجمع

سرمایه در ایران امکان ر رکن بازا نیترهمم عنوانبهبورس اوراق بهادار  دارد. زین یدر رشد اقتصاد یتاثیر مهم هیآن است که بازار سرمااز 
ی مالی، ابزارهاعدم تنوع . [3]عموم مردم فراهم آورده است  چنینهمگذاران کلان و ی گوناگون را برای سرمایههاشرکتگذاری در سرمایه

از  وهای مالی، عدم دادخواهی سهامداران جزکاری صورتگذاری در بورس، گرایش به مخفیی سرمایههایژگیوآشنا نبودن افراد جامعه با 
 جهت تامین بازارهادنبال آن، ایفای نقش این  ی کاسته شود و بهگذارهیسرمامدیران، عدم اعتماد در بازار و ... باعث شده تا از جذابیت 

که تلاش دارد در جهت پیشرفت مداوم قدم  توسعهدرحالکشوری  عنوانبهکشور ایران، . [4]ها با مشکلات جدی مواجهه شود مالی شرکت
 ای داشته باشد.بردارد، باید به این بازار توجه ویژه

گذاران آن شده اطمینان سرمایه ی ایجاد کند که کارا باشد. کارایی و بازدهی یک بازار سببگذارهیسرماجذابیت  تواندیمبازار بورس زمانی 
در پی آن هستند که بازده مورد  کنندیمی گذارهیسرما. افرادی که در بازار بورس [1]آورد گذاری را به ارمغان میو میل بیشتر برای سرمایه

عواملی  ی سیاسی ورخدادهاهای مالی، ی پولی، تورم، تحریم، صورتهااستیسانتظارشان برآورده شود. عوامل بسیاری چون نرخ بهره، 
ی جهت ریگمیتصمهایی برای گذار نیازمند سری فاکتورها و روش، هر سرمایهجهیدرنت؛ دهندیمقرار  تاثیراز این قبیل، بازار سهام را تحت 

 چهآن نظرگیریربا د .[4]شود گذاران محسوب میی روند صعود و نزول قیمت یک چالش جدی برای سرمایهنیبشیپانتخاب سهام است و 
، انتخاب سهام با توجه به فاکتورهای ارجح را جهیدرنت. شودیمفاکتورها نیز بر ما روشن  نیترمهمگیری در رابطه با میمگفته شد، لزوم تص

های علمی و با افرادی که با استفاده از مدل دهدیم. تحقیقات نشان [5]نظر گرفت گیری چندمعیاره دریک مساله تصمیم عنوانبه توانیم
 .[6]د کننیمی کسب توجهقابلبازده  کنندیمی مبادرت گذارهیسرماتوجه به فاکتورها به امر 

گذاری است. صنایع دارویی، فلزی ی داشته باشد انتخاب صنعت جهت سرمایهاگذار باید به آن توجه ویژهاز مواردی که سرمایه گرید یکی
نشریه اقتصادی فورچون، این صنایع جزو  هایشگزار بر اساسو شیمیایی نماد سلامت، صنعتی بودن و پیشرفت یک کشور است. 

، چنینهمسازد. آیند که این موضوع اهمیت هر چه بیشتر این صنایع در حوزه اقتصاد را روشن میمی حساببهسودآورترین صنایع جهان نیز 
اند. علاوه بر این موارد، در کشور ایران نسبت به سایر کشورها مزیت نسبی داشته اندبودهاز دیرباز کشورهایی که در این سه صنعت پیشرو 

، در شرایط تحریم و شیوع چنینهماز صادرات خام مواد اولیه و معدنی جلوگیری کند.  دتوانیمنیز توسعه صنایع شیمیایی و فلزی 
ی به این سه صنعت داشت. اژهیوهمین سبب، باید نگاه  ؛ بههاستتیاولوکرونا، توسعه صنعت دارو جزو  چونهم ریگهمههای بیماری

سهام در بازار سهام ایران  بهترچهشناسایی فاکتورها برای آنالیز هر  گیری وبهبود در تصمیم منظوربههدف اصلی این پژوهش نیز تلاش 
ی انتخاب تصادفی سهام جهت ارزیابی در این جابهدر خصوص اهمیت این سه صنعت عنوان گردید،  چهآنباشد؛ لذا با توجه به می

خبرگان و  ازنظری ریگبهرهبدین منظور، با شود. ی دارویی، فلزی و شیمیایی استفاده میهاشرکتپژوهش، از اطلاعات مالی سهام 
 شود.ی انجام میبندرتبه ،1COCOSOو ARASW-F چونهمگیری چندمعیاره های جدید تصمیمتکنیک

 ادبیات نظری و پیشینه پژوهش -2

ریسک را برایشان داشته باشد و  ترینبازده و کمی کنند که بیشترین گذارهیسرمادر بورس در پی آن هستند که در سهامی  گذارانهیسرما
 کارتوسط مارکویتز به 1952ی سبد سهام در سال سازنهیبهاولین مدل . [7]ی کنند گذارهیسرما ترپربازدهی هاتیموقعی خود را در هاییدارا

دها دیگر پژوهشگران به این نکته توجه کردند که علاوه بر ریسک و شد. بعنظر گرفته ریسک درگرفته شد. در مدل او تنها دو معیار بازده و 
 هاآنی سازنهیبهنظر گرفتن فاکتورهای مالی و که دراین چنینهم .بازده، فاکتورهای دیگری نیز وجود دارد که در انتخاب پرتفو مهم هستند

فاکتورهای مناسبی جهت انتخاب سهام  اگر یعنی؛ شوداب سهام میی برای انتخریگمیتصم لیوتحلهیتجزی هاروشمنجر به استفاده از 
انتظار حرکت کند، در بلندمدت  برخلاف مدتکوتاهی کسب کرد. حتی اگر بازده سهام شرکتی در ترمناسببازده  توانیمنظر گرفته شود، در

 .[8]دارد ی مالی وجود هانسبتهمبستگی بالایی بین بازده و 

ی کرد. عوامل محیطی شامل بنددستهبه دو گروه عوامل محیطی، عوامل صنعت و عوامل خرد  توانیمبر بازار سهام را  موثرمعیارهای 
نیست؛ برای مثال وضعیت سیاسی جهان و بودجه سالانه کشور. عوامل صنعت شامل عواملی  هاشرکتعواملی است که در حیطه اختیارات 

                                                             

1 Combined Compromise Solution (COCOSO) 
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ی محصولات صنعت. عوامل خرد نیز شامل عواملی گذارمتیقاست که مربوط به وضعیت هر صنعت خاص است؛ برای مثال نحوه 

 .[9]ی سودآورنند قابلیت نقدشوندگی و با شرکت ارتباط دارد و ناشی از تغییر و تحولات شرکت است؛ هما مایمستقاست که 

 گریتوسط د شده یریکارگبه یریگمیتصم یهاروش چنینهمشده و گرفتهنظر در یفاکتورهااهداف تحقیق،  با ییجهت آشنادر ادامه، 
با استفاده از  سیمانی بورس اوراق بهاداری هاشرکتی بندرتبهدر پژوهشی  شود.پرداخته میهای پیشین پژوهش مروربه، پژوهشگران

 ،شدهتمامبهای  ی مالی، فروش،هانهیهزشد. فاکتورهای بدهی جاری،  انجام 2یمراتبسلسهو روش تحلیل  1هادادهتحلیل پوششی تلفیق 
 زیقائن حانورد و ی سیمانی اصفهان، بجهارکت، شتیدرنهامشخص شده و  موثرفاکتورهای  عنوانبههای جاری سود خالص و دارایی

ی در پژوهش دیگری فاز یدلف. شناسایی فاکتورهای تصمیم جهت انتخاب سبد سهام با استفاده از روش [10]ی اول تا سوم شدند هارتبه
گرفت. این فاکتورها شامل درآمد  قرار مورداستفاده 3شافر-رورودی مدل دمپست عنوانبهانجام شد و فاکتورهای با ضریب همبستگی بالا 

هر سهم، نسبت قیمت به درآمد، نسبت پرداخت، نسبت فعلی، نسبت قیمت به جریان نقدی، نسبت قیمت به فروش، نسبت قیمت به 
های حاضر در بورس و اوراق بهادار بمبئی با کمک الگوریتم مورچگان بودند. درنهایت، سهام شرکت ارزش دفتری و حاشیه سود

 .[11]ی شدند بندرتبه

معیارهای رشد حقوق صاحبان سهام، نسبت بدهی به حقوق صاحبان  ی ده سهم انتخابی از بازار سرمایه ایران،بندرتبه منظوربهدر تحقیقی 
دهی به ی دریافتنی، رشد فروش خالص و نسبت سود هر سهم درنظر گرفته شد. در ادامه، جهت وزنهاحسابسهام، نسبت گردش 

ی سهام بندرتبهدر پژوهشی جهت . ]12[ی از روش تحلیل رابطه خاکستری استفاده شد بندرتبهو جهت  4شانوننتروپی معیارها از روش آ
رشد فروش،  استفاده شد. 5نوتروسوفیکهای ی دادهمراتب سلسهپنج شرکت حاضر در بورس اوراق بهادار کوالالامپور، از روش تحلیل 

ثابت، گردش حقوق صاحبان سهام، گردش کل  ییگردش دارا یافتنی،در یهارشد حقوق صاحبان سهام، گردش حساب یی،رشد دارا
سود خالص، نسبت  یه، حاشبازده حقوق صاحبان سهام، بازده داراییبه حقوق صاحبان سهام،  ینسبت بده ی،، نسبت بدههاییدارا

 .[13]در این پژوهش بود  شدهگرفتهنظر ی، معیارهای درو نسبت نقد یعنسبت سر ی،جار

بررسی و سپس بر یکدیگر با استفاده از روش دیمتل  هاآنی مالی و اثرگذاری هاصورتشرکت بورسی، عوامل  185ی بندرتبهجهت 
 یریسک، بازدهی، سودآوری، ارزش بازار، نقدشوندگ شش معیار منتخب شامل گردیدند. یدهوزن 6ایفرآیند تحلیل شبکهتوسط روش 

بررسی و . [14]ی انتخاب شد گذارهیسرمابرترین صنعت جهت  عنوانبه، گروه خودرو و ساخت قطعات تیدرنهابود.  هایو بده
فاکتور اصلی  9شد.  پژوهش دیگری انجامگیری چندمعیاره در سهم از بازار سرمایه کرواسی با استفاده از پنج روش تصمیم 18ی بندرتبه
. هاییبه فروش و بازده دارا متی، نسبت قیبه ارزش دفتر متی، بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت قمر سهسود هاز  ندبود عبارتنظر  مد

های مختلف بین روش یسهام تفاوت معنادار یبندکه در رتبه دادنشان  جینتاصورت گرفت.  AHP ی به فاکتورها توسط روشدهوزن
 .[15] وجود دارد

با استفاده نسبت مالی  49سهم حاضر در بورس اوراق بهادار ایران پرداخته شد.  516ی بندرتبهو  موثردر پژوهشی به شناسایی فاکتورهای 
 9ی توسط روش ساختاری تفسیریبندرتبه، تیدرنها. شدند دهیوزن Lingoافزار نرم چنینهمو  8ساو ار 7بهترین بدترینی هاکیاز تکن

را کسب  اول تا سوم یهارتبه یبترتگل گهر و فولاد خوزستان به یو صنعت یمعدن یران،ا یمعدن یهانمک یهاشرکتانجام پذیرفت و 
 18استفاده شد.  10ینومتاکسو-ی بهینه سهام در یک تحقیق دیگر، از روش ترکیبی تحلیل عاملیپرتفوبه  یابیدستجهت . ]16[ کردند

نتایج نشان قرار گرفتند.  مورداستفادهورودی در مدل تاکسونومی  عنوانبهنسبت مالی با استفاده از تحلیل عاملی انتخاب شدند و سپس 
در پژوهشی با تلفیق روش کارایی متقاطع و  .[17] ی در سهام زرین معدن آسیا و ایران مرینوس دارای اولویت هستندگذارهیداد سرما

                                                             

1 Data Envelopment Analysis 
(DEA)   

2 Analytic Hierarchy Process 

(AHP)  
3 Dempster–shafer theory 
4 Shannon entropy 
5 Neutrosophic Data Analytical 
Hierarchy Process (NDAHP)  
6 Analytic Network Process )ANP( 

7 Best Worst Method )BWM(  
8 The Additive Ratio Assessment )ARAS( 
9 Interpretive Structural Modelling )ISM( 
10 Factor analysis-taxonomy 
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نتیجه، نسبت حاشیه سود ناخالص به فروش، نسبت درگذاران پرداخته شد. گیری سرمایهبر تصمیم موثربندی عوامل آنتروپی شانون به رتبه
 .[18]سایی شدند جزو برترین عوامل شنا شدهینیبشیپو سود  افتهیتحقققیمت به ارزش دفتری و تفاوت بین سود 

، شاخص اهرمی، تیدرنهابر انتخاب سبد بهینه پرداختند و  موثربندی فاکتورهای فازی به رتبه AHPی روش ریکارگبهدر تحقیقی با 
بندی سهام با استفاده از مدل . در پژوهشی به بررسی و رتبه[19] فاکتورها قرار گرفتند نیترمهمی، رشد و سرمایه در گردش جزو ریپذسکیر

 18ی بندرتبهگرانی به . پژوهش]20[تاکسونومی مقایسه شد -با روش ترکیبی تحلیل عاملی پرداخته شد و نتایج 1پرومته-آنتروپی شانون
مراتبی فازی استفاده کردند و ی فاکتورها از روش تحلیل سلسلهبندرتبهدارویی موجود در بورس اوراق بهادار ایران پرداختند. برای  شرکت

ی هارتبهموفق به کسب  ی و تولید داروزهراوی البرز دارو، هاشرکتبندی شدند. سهام رتبه نظر مدسهام  2کوریو، با استفاده از روش تیدرنها
 .[21] برتر در آن پژوهش شدند

است، در چهار سال اخیر، کارهای مختلفی در این حوزه صورت گرفته،  مشاهدهقابل 1جدول ی مقالات پیشین که در بنددستهبا توجه به 
به این نکته  توانیمله ی این مقاهاینوآور، در خصوص سایر چنینهم. اندداشتهقطعیت در نظرات خبرگان توجه  تری به عدماما کارهای کم

خاص، مطالعه و بررسی صورت نگرفته  طوربهاشاره کرد که بر روی سه صنعت فلزی، شیمیایی و دارویی با توجه به اهمیت این صنایع، 
ی هاوشرگیری شده است؛ با استفاده از های نوین تصمیمتری به روشبندی معیارها و سهام نیز توجه کماست. در رابطه با روش اولویت

، این پژوهش با نگاه اختصاصی به صنایع نامبرده و استفاده جهیدرنت گذاری کسب نمود.بازده بهتری از سرمایه توانیمنوین و با حفظ دقت، 
 ی دارد.ریگمیتصمی نوین سعی در بهبود هاروشاز 

 ی مطالعات صورت گرفته.بنددسته -1جدول 
Table 1- Classification of studies. 

                                                             

1 Entropy Shannon-PROMETHEE 
2 VIekriterijumsko KOmpromisno Rangiranje )VIKOR( 

صنعت یا سهام 
 یموردبررس

درنظر گرفتن 
 قطعیت عدم

 نویسندگان هدف انجام روش مطالعه برتر شاخصسه 
 یبندرتبه

 سهام
ی بندرتبه

 موثرفاکتورهای 
بدهی جاری، سود  - صنعت سیمانی

 دارایی جاری، خالص
و  DEAتلفیق 
AHP 

   خان محمدی و
 [10] حیدری

سهام منتخب 
 نویسندگان

  درآمد هر سهم، نسبت
به درآمد، حاشیه  قیمت

 سود

دلفی فازی و 
 شافر-ردمپست

   تاکور و همکاران
[11] 

سهام منتخب 
 نویسندگان

حقوق صاحبان سهام،  -
نسبت گردش 

ی دریافتنی، هاحساب
 نسبت سود هر سهم

آنتروپی شانون، 
 تحلیل خاکستری

   انواری رستمی و
 [12]همکاران 

سهام منتخب 
 نویسندگان

سود خالص،  یهحاش -
نسبت  ی،نسبت جار

 یعسر

 سلسلهروش فرآیند 
مراتبی تحلیلی 

 نوتروسوفیک

   همکارانتی و 
[13] 

سهام منتخب 
 نویسندگان

سود هر سهم، بازدهی  -
، یگذارهیسرماسالانه 
 معاملاتحجم 

تل و روش دیم
ANP 

   [14]اسعدی 

سهام منتخب 
 نویسندگان

، بازده مسود هر سه -
حقوق صاحبان سهام، 

به ارزش  متینسبت ق
 یدفتر

 ،SAWی هاروش

TOPSIS، 
PROMETHEE ،

COPRAS روش ،
 تخصیص خطی

 -  وکوویچ و
 [15] همکاران

سهام منتخب 
 نویسندگان

نقدی، پول  افزودهارزش -
نقد خالص، نسبت 

 قیمت به درآمد

، BWM روش

ARAS  و روش
ISM 

   امجدیان و
 [16] همکاران
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 ادامه. -1 جدول

Table 1- Continued. 

 

 روش پژوهش -3

، رونیازادر بورس اوراق بهادار تهران در سه صنعت فلزی، دارویی و شیمیایی است.  شدهرفتهیپذبندی سهام رتبه به دنبالپژوهش حاضر 
پیمایشی -، یک تحقیق توصیفیهاداده. این پژوهش، بر اساس نحوه گردآوری شودیمهدف، یک تحقیق کاربردی محسوب  نظر از

ی هاتیسای پرداخته است. در این پژوهش، از اعداد واقعی موجود در بررس مورداست، زیرا پس از انتخاب نمونه، به توصیف شرایط 
زمان نیز یک پژوهش  نظر از. شودیممحسوب  هاداده، یک تحقیق کمی بر اساس ماهیت جهیدرنتاست؛  شدهاستفادهنوین و کدال  آوردره

جهت انتخاب  ( بررسی کرده است.1399ی را در مقطع زمانی یک سال )موردبررسی هاشرکت، زیرا شودیممقطعی محسوب 
شود. در این تحقیق، افراد هایی، از نظرات خبرگان استفاده میفاکتورهای نهایی مستخرج از پیشینه پژوهش و ارزیابی اهمیت فاکتورهای ن

 آموختهدانشی با درآمد ثابت، اساتید دانشگاه که هاصندوقو  هایکارگزارگران بازار سرمایه در شوند: تحلیلها میخبره شامل این گروه
ده سال سابقه  به مدتها که حداقل یسبدگردانمشاوران  و ی فولادی و شیمیاییهاشرکتاقتصاد و مدیریت مالی هستند، مدیران مالی 

 آمده است. 2جدول . اطلاعات دقیق خبرگان در اندداشتهفعالیت در بازار بورس را 

 ی خبرگان.بنددسته -2 جدول
Table 2- Classification of experts. 

 

 

  
 

های نظر خبرگان این پژوهش، شاخص بر اساسشود. انجام می 3جدول ای گزینه 5نامه طیف لیکرت پرسش بر اساسانتخاب فاکتورها 

صنعت یا سهام 
 یموردبررس

درنظر گرفتن 
 قطعیت عدم

 نویسندگان هدف انجام روش مطالعه برتر شاخصسه 
 یبندرتبه

 سهام
ی بندرتبه

 موثرفاکتورهای 
سهام منتخب 

 نویسندگان

بدهی به ارزش بازار  -
سهام، بدهی به حقوق 
صاحبان سهام، حاشیه 

 سود

 -تحلیل عاملی
 تاکسونومی

   هاشم لو و
 [17] همکاران

حاشیه سود ناخالص به  - -
فروش، نسبت قیمت به 

ارزش دفتری و تفاوت 
و  افتهیتحققبین سود 

 شدهینیبشیپسود 

تلفیق روش 
کارایی متقاطع و 

 آنتروپی شانون

-  مهدوی و طرفی 
[18] 

-   شاخص اهرمی، سرمایه
 یریپذسکیردر گردش، 

 AHP روش

 فازی
-   کرکه آبادی و

 [19] کلهری
سهام منتخب 

 نویسندگان
بدهی به ارزش بازار  -

سهام، بدهی به حقوق 
صاحبان سهام، حاشیه 

 سود

-آنتروپی شانون

 پرومته
   هاشم لو و

 [20] همکاران

سهام منتخب 
 نویسندگان

  بازده حقوق صاحبان
سهام، حاشیه سود 

 خالص، نسبت جاری

 سلسلهتحلیل 
مراتبی فازی و 

 ویکور

   پور عبداللهیان
تهرانی و 
 [21] همکاران

بررسی تخصصی 
صنایع فلزی، 

و  شیمیایی
 دارویی

 ،نسبت قیمت به درآمد 
حاشیه سود عملیاتی، 

 درصد بازده سرمایه

ی نوین هاروش
سوارا فازی و 

 کوکوسو

  پژوهش جاری 

 به بالا 20سال  20تا  15سال  15تا  10سال  ابقهس                                                                                            عنوان
 0 1 5 اساتید دانشگاه

 1 7 2 ی فولادی و شیمیایی و داروییهاشرکتمدیران مالی 

 0 0 2 هایسبدگردانمشاوران 

 0 0 2 ی با درآمد ثابتهاصندوقو  هایکارگزارتحلیل گران بازار سرمایه در 
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 چاپاخیر  چند سالی پیشین نیز که در هاپژوهشمقالات و ی متفاوت نبودند. البته، در بسیاری از بررس موردانتخاب در سه صنعت 
انجام پژوهش نیز در  راحلنظر گرفته نشده است. مری متفاوتی برای سهام یا صنایع مختلف دهاشاخصپژوهش حاضر،  چونهم، اندشده

 است. شده دادهنشان  1شکل 

 درجه برای سنجش اهمیت. 5طیف لیکرت  -3جدول 
Table 3- 5-point Likert scale for significance measurement. 

 

 

 مراحل انجام پژوهش. -1 شکل
Figure 1- Steps of conducting research. 

یابی  یجیدهوزنروش تحلیل نسبت ارز عوامل متعددی همانند . معرفی شد ]22[ همکارانو  روش سوارا توسط کرسولاین :فازی 1ی تدر
گاهو  یریگاندازهرقابلیغلاعات ی، اطافتنیندستاطلاعات ناقص، اطلاعات  . [23] شودیمگیری در تصمیم دقت عدمی جزیی باعث ناآ

 ؛مشکلات را با چنین اطلاعات نادرستی مدیریت کنند موثر طوربه توانندینمگیری چندمعیاره مرسوم تصمیم هایروش کهییجاازآن
ویژگی اصلی روش . [24] اندافتهیتوسعهدقت بیشتر و بازتاب بهتر تفکر انسانی  لیبه دلگیری چندمعیاره فازی های تصمیمروش ،بنابراین

 قراربهمراحل انجام روش  .[25] ها در فرآیند تعیین وزن استگیرندگان در مورد اهمیت ویژگییحات تصمیمتوانایی آن در برآورد ترج سوارا
 زیر است:

 .شودیمترتیب نزولی مرتب اهمیت مورد انتظار و به بر اساسارزیابی  عوامل -1 مرحله

𝑗)با معیار قبلی  در رابطه 𝑗 نسبی معیاراهمیت  4جدول شده در اعداد فازی مشخص بر اساس -2 مرحله − و تا آخرین  شودیمبیان  (1
این نسبت را  [22] و همکاران نیکرسولا .ردیگیمتوسط خبرگان صورت  هایازدهیامتو  هایبنددسته. این کندیمعامل این کار ادامه پیدا 

 .شودیمداده نمایش  𝑆𝑗 اهمیت نسبی درنظر گرفتند و با نماد عنوانبه

 .شودیممحاسبه  (1رابطه )که تابعی از مقدار اهمیت نسبی هر معیار است، با استفاده از  𝐾𝑗ضریب -3 مرحله 

نظر گرفته معیار است، یک در نیترمهم. وزن معیار نخست که شودیممحاسبه  (2رابطه )( از طریق 𝑞𝑗) ارهایمعوزن اولیه  -4مرحله 
 .شودیم

حد وسط و  𝑤𝑗، حد پایین دهنده ننشا 𝑤𝑗𝑙 . در این رابطهگرددیممحاسبه ( 3رابطه )( توسط 𝑤𝑗) ارهایمعسپس، اوزان نسبی  -5 مرحله
𝑤𝑗𝑢 مثلثی هستند.د بالای اعداد فازی ح 

                                                             

1 Stepwise Weight Assessment Ratio Analysis (SWARA) 

 خیلی زیاد زیاد متوسط کم خیلی کم عبارت کلامی
 5 4 3 2 1 مقدار کلامی

(1)  
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 .[26]ها ار یمعارزیابی مقیاس مقایسه فازی در  -4جدول 

Table 4- Fuzzy comparison scale in criteria evaluation [26]. 

 

 

ی بندرتبهترکیبی سازشی برای  حلراهاین روش یک . [27]ارایه شد  توسط یزدانی و همکاران کوکوسو روشرکیبی: سازش ت حلراهروش 
را  ارهایمعو وزن  شودیمو ... با تشکیل ماتریس تصمیم شروع  تاپسیس، ویکور، الکتره یهاروش کوکوسو همانند فن .کندیمارایه 

 :باشدیمی به روش کوکوسو شامل مراحل زیر بندرتبه. پردازدیمی بندرتبه، به تیدرنهاو  کنندیمورودی دریافت  عنوانبه

 .است j فاکتورنسبت به  iارزیابی گزینه  دهندهنشان 𝑥𝑖𝑗 ،در این رابطه. شودیمتشکیل  (4رابطه )ماتریس اولیه تصمیم طبق  -1 مرحله 

رابطه . برای فاکتورهایی که از نوع حداکثری هستند از ردیگیمانجام  (6)و  (5) هایهابطر با استفاده از  هافاکتور یسازنرمال -2ه مرحل
 شوند.نمایش داده می 𝑟𝑖𝑗 شده با. مقادیر نرمالدشویماستفاده  (6رابطه ) و برای فاکتورهایی که از نوع حداقلی هستند از (5)

مجموع وزنی  دهندهنشان S .شودیم پرداختهP و S ریمقادبه محاسبه  (8) و( 7) هایهابطر در این مرحله، بر اساس  -3 مرحله
 برای هر گزینه است. رهامجموع مقادیر ماتریس نرمال به توان وزن فاکتو دهندهنشان P فاکتورهای نرمالایزشده برای هر گزینه است و

رابطه . گرددیممحاسبه  (11رابطه ) تا (9رابطه )سه  بر اساس cو  a ،bبا استفاده از سه استراتژی  هانهیگزنمره ارزیابی  -4ه مرحل
بر  iدر گزینه  pو  sمجموع نسبی امتیاز مقادیر  (10رابطه )برای هر گزینه است. در  Sو  Pمیانگین حسابی مقادیر  دهندهنشان( 9)

و  رندهیگمیتصمتوسط  λاست. در این رابطه  Pو  S ی بینامصالحه دهندهنشاننیز  (11)رابطه شود. محاسبه می هانهیگزمینیمم سایر 
 .شودیمتعیین  0.5معمولا با نسبت مساوی 

 
ی ورودی، یعنی فاکتورها رهایمتغها از ی خروجی، یعنی گزینهرهایمتغی ریپذتاثیرمنظور تحلیل حساسیت نتایج، به بررسی در پایان، به

رابطه  بر اساستغییر کند، وزن جدید معیارها  pΔ اندازهبه معیار pthچندمعیاره، اگر وزن ی ریگمیتصمهای . در مدلشودیمپرداخته 
 .[28] دیآیم دستبه (12)

 اهمیتخیلی کم اهمیتبسیار کم اهمیتکم اهمیتکم نسبتا اهمیت برابر مقیاس زبانی
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 های پژوهشیافته -4

 آورده شده است. 5جدول در  شدهییشناسافاکتور تصمیم جهت ارزیابی شناسایی شد. فاکتورهای  38در ابتدا، با مرور پیشینه تحقیق، 

 فاکتورهای تصمیم مستخرج از پیشینه تحقیق. -5جدول 

Table 5- Decision factors extracted from the research background. 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

آوری نظرات، تایی در اختیار خبرگان قرار گرفت. پس از جمع 5ای بر اساس طیف لیکرت نامهانتخاب فاکتورهای نهایی، پرسش منظوربه
گردید و دیگر فاکتورها حذف شدند.  4فاکتورها ملزم به کسب نمره حداقل  نیموثرترمیانگین امتیازات برای هر فاکتور محاسبه شد. تعیین 

 آورده شده است. 6جدول  شده توسط هر یک درو امتیاز کسب شدهانتخاب ی، فاکتورهاتیدرنها

 توسط هریک در طیف لیکرت. شدهکسبفاکتورهای نهایی و امتیاز  -6جدول 

Table 6- The final factors and the points obtained by each in the Likert scale. 

 

 

 

 

                                                             

1 Return on Assets (ROA) 

(12) 
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' '
j p

j
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w ,     j p,

w 1 w
.w j p , j 1,2,...,k.

1 w

 

 منبع تورنام فاک منبع نام فاکتور
 [21]، [14] نسبت بدهی 20 [17]، [15]، [14] (ROA)ها بازده دارایی 1

 [20]، [10] نسبت بدهی جاری به ارزش ویژه 21 [15]، [13] درصد بازده سرمایه 2

 [18]، [13] نسبت بدهی بلندمدت به ارزش ویژه 22 [21]، [20]،[12] بازده حقوق صاحبان سهام 3

 [21] نسبت مالکانه 23 [18]، [16] حاشیه سود ناخالص 4

 [16] نسبت پوشش بهره 24  [18]، [14] حاشیه سود عملیاتی 5

 [20]، [19] گردش موجودی کالا 25 [21]، [17]، [13] حاشیه سود خالص 6

 [16]، [13] وصول مطالبات 26 [19] شدهافزایش سرمایه انجام 7

 [16] دوره گردش عملیات 27 [14]، [11] سود هر سهم 8

 [20]، [15] هاگردش دارایی 28 [19]، [13] نرخ رشد درآمد 9

 [13]، [16] های ثابتگردش دارایی 29 [19]، [18] نرخ رشد سود هر سهم 10

 [16]، [14] دوره پرداخت بدهی 30 [18] نرخ رشد پایدار 11

 [19]، [16] گردش سرمایه جاری 31 [18] خالص نرخ رشد سود 12

 [19]، [15] نسبت قیمت به فروش 32 [21]، [20]، [13] نسبت جاری 13

 [10] های جارینسبت دارایی 33 [21]، [13] نسبت آنی 14

 [16] انتشار مستمر اطلاعات 34 [21] نسبت نقدینگی 15

 [20] تمرکز مالکیت 35 [18]، [15] نسبت قیمت به ارزش دفتری 16

 [19]، [18] سهام شناور 36 [19] نسبت گردش نقد 17

 [14]، [9] ارزش بازار 37 [17]، [14]، [11] (P/E)قیمت به آمد نسبت  18

 [20] نسبت کیوتوبین 38 [18]، [15] درصد سود تقسیمی 19

 امتیاز طیف لیکرت تعریف نام فاکتور

حاشیه سود 
 عملیاتی

 های متغیر تولید ماننددر یک واحد پول بعد از پرداخت هزینه آمده دستدهنده مقدار سود بهنشان
دستمزدها و مواد خام )پیش از پرداخت مالیات( است. هر چه این نسبت بیشتر باشد، نشان از 

 های عملیاتی است.سودآوری شرکت و توانایی آن در کاهش هزینه

4.4 

هاست. هر چه این ها و کسب سود از آنکارگیری تمام داراییدهنده توانایی شرکت در بهنشان 1هاداراییبازده 
توان گفت شرکت کلام مینسبت بیشتر باشد، نشان از کارایی بهتر عملکرد مدیران است؛ در یک

 دست آورده است.تر بهگذاری کمپول بیشتری را از سرمایه

4.1 
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 ادامه. -6جدول 
Table 6- Continued 

 شدهدادهنشان  7جدول یی در زدایفازی به فاکتورها استفاده شد. وزن نهایی فاکتورها پس از دهوزنسپس، از روش سوارا فازی جهت 
 است.

 .از روش سوارا آمدهدستبهبندی سهام و وزن برای رتبه مورداستفادههای شاخص -7جدول 

Table 7- Indicators used to rank stocks and weights obtained by the SWARA method. 

 

 

 

 

 

 آوردرههای کدال و از سایت شدهاستخراجی اطلاعات ریکارگبهی سهام با استفاده از روش کوکوسو، ابتدا، با بندرتبهدر ادامه، جهت 
 است. نمایشگر ماتریس سهام گروه فلزی 8جدول نوین، ماتریس تصمیم کوکوسو تشکیل شد. 

 سهام گروه فلزی.ماتریس تصمیم کوکوسو  -8جدول 

Table 8- COCOSSO decision matrix of metal group shares. 

 

 

 

 

 

 

                                                             

1 Return on Equity (ROE) 2 Price-earnings ratio (P/E) 

 امتیاز طیف لیکرت تعریف نام فاکتور

بازده حقوق 
 1سهام صاحبان

های شرکت است. دست آوردن سود با استفاده از داراییدهنده کارآیی مدیریت شرکت برای بهنشان
 دهنده رشد بیشتر شرکت است.میزان بالای این نسبت نشان

4.1 

درصد بازده 
 سرمایه

شود. هر چه این گذاری ارزیابی میدهنده نرخی است که با استفاده از آن کارایی یک سرمایهنشان
 گذاری است.کارایی بیشتر آن سرمایه یمیزان بیشتر باشد، به معن

4.3 

نسبت دارایی 
 جاری

ها است. درنتیجه، توان و سرعت کل داراییهای جاری نسبت بهدهنده درصد تشکیل دارایینشان
سرعت تواند بهتر باشد، سازمان میدهد. هر چه این نسبت بزرگواکنش مالی سریع شرکت را نشان می

 به اشکال دیگری تبدیل شود و بقای خود را حفظ کند.

4 

درصد توزیع 
 سود

باشد. درصد سود پرداختی بیشتر به این دهنده درصد سود تقسیمی بین سهامداران شرکت مینشان
 تواند حفظ شود.مدیریت باور دارد این سودآوری مینشانه است که 

4.1 

دهد. هر چه این نسبت بالاتر باشد، شود را نشان میهای شرکت که توسط بدهی تامین مینسبت دارایی نسبت بدهی
 کند.ریسک مالی شرکت افزایش پیدا می

4.1 

نسبت قیمت به 
 2درآمد

گذاری امروز خود را توانند ارزش سرمایهچند سال میگذاران در طی دهنده این است که سرمایهنشان
گران است  نظر گذاری در شرکت مدکند که سرمایهدیگر، این فاکتور مشخص میبیاندست آورند. بهبه

 یا ارزان.

4.7 

 وزن نهایی آمده از نظرات خبرگاندستمیانگین اوزان فازی به شاخصنام 
 0.260 (0.3021 ,0.2574 ,0.02307) حاشیه سود عملیاتی

 0.095 (0.0785, 0.0941, 0.1158) (ROA) بازده دارایی

 0.091 (0.0818, 0.0906, 0.1029) (ROE)حقوق صاحبان سهام  بازده

 0.136 (0.1589 ,0.1333 ,0.1236) درصد بازده سرمایه

 0.016 (0.0189 ,0.0159 ,0.0141) نسبت دارایی جاری

 0.08 (0.0901 ,0.0805 ,0.0708) درصد توزیع سود

 0.018 (0.0252 ,0.0175 ,0.0131) نسبت بدهی

 0.303 (0.2737, 0.2967, 0.3557) (P/E)آمد درنسبت قیمت به 

هم
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 6.2 0.65 100 0.91 66.86 252.81 23.33 24.82 فباهنر

 163.96 0.24 85 0.25 30.32 22.31 17.05 97.9 میدکو

 7.25 0.52 41 0.68 49.42 28.15 13.5 15.96 فنوال

 5.48 0.23 83 0.52 300.98 73.88 56.66 43.05 فسبزوار

 5.32 0.33 78 0.67 71.05 34.4 23.15 25.54 فروس

 6.11 0.57 40 0.67 103.66 39.57 16.94 18.15 فایرا

 4 0.36 31 0.69 70.79 39.78 25.39 38.98 فولاد
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 ادامه. -8جدول 
Table 8- Continued. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
بازدهی سرمایه فباهنر  ازنظر(، 56.66فسبزوار )بازده دارایی  ازنظر(، 97.2حاشیه سود عملیاتی میدکو ) نظر ازدر گروه فلزی، 

درصد  نظر از(، 0.91( و فسرب )0.91نسبت دارایی جاری فجر ) ازنظر(، 453.94درصد بازده سرمایه فنورد ) ازنظر(، 252.81)
 9جدول ( عملکرد بهتری دارند. در 3.96فجر ) P/Eنسبت  نظر از( و 0.2نسبت بدهی فاسمین ) نظر از(، 100توزیع سود فباهنر )

 است. مشاهدهقابلماتریس سهام گروه دارویی 

 گروه دارویی. تصمیم کوکوسو سهامماتریس  -9جدول 

Table 9- COCOSSO decision matrix of pharmaceutical group shares. 
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 9.54 0.49 34 0.69 86.66 43.01 21.79 10.31 فسازان

 5.5 0.24 22 0.54 119.87 48.36 36.64 55.81 فملی

 5.87 0.2 50 0.83 235.64 42.91 34.35 63.94 فاسمین

 3.93 0.5 41 0.88 163.62 51.57 25.99 11.18 فسپا

 311.52 0.83 12 0.6 26.61 24.17 4.03 18.61 فلوله

 4.06 0.51 36 0.63 175.32 49.05 24.11 23.41 فخوز

 5.35 0.66 61 0.22 64.84 38.59 13.24 22.47 کاوه

 6.49 0.58 10 0.83 128.8 52.15 21.94 13.5 کویر

 10.74 0.68 28 0.91 88.37 38.5 12.17 12.03 فسرب

 15.56 0.79 9 0.73 14.59 20.8 4.3 0.76 فمراد

 13.36 0.47 48 0.93 45.03 29.58 15.62 27.31 فرآور

 8.04 0.52 68 0.58 84.61 42.11 20.36 17.55 فخاس

 3.96 0.43 33 0.91 211.13 46.16 26.12 19.21 فجر

 5.25 0.62 81 0.78 453.94 71.37 26.77 11.34 فنورد

 5.55 0.63 22 0.36 12.25 13.22 4.89 9.05 ذوب

 6.12 0.47 46 0.49 123.97 46.76 24.8 26.44 فولاژ

 6.11 0.25 37 0.33 69.88 35.21 26.46 86.6 وتوکا

حاشیه سود  سهم
 عملیاتی

بازده 
 دارایی

بازدهی 
 سرمایه

درصد بازده 
 سرمایه

نسبت دارایی 
 جاری

درصد توزیع 
 سود

 نسبت
 بدهی

نسبت 
P/E 

 7.56 0.42 87 0.54 53.05 44.33 25.5 47.8 ددام

 40.01 0.73 13 0.76 14.76 11.5 3.07 30.94 دروز

 6.67 0.6 94 0.96 344.01 72.36 29.18 43.88 دابور

 14.8 0.8 88 0.63 4.04 7.86 1.61 26.52 دزهراوی

 7.09 0.63 98 0.83 292.88 68.69 25.2 44.12 دارو

 5.47 0.54 97 0.96 619.81 81.12 37.01 47.42 دلر

 7.09 0.59 90 0.92 42.97 28.95 11.9 44.88 دیران

 8.77 0.54 70 0.85 121.4 38.79 17.74 39.63 داسوه

 8.12 0.59 30 0.57 125.35 41.67 17.11 46.26 دسینا

 8.39 0.43 100 0.92 648.37 81.91 47.1 40.33 دفارا

 6.33 0.7 94 0.88 111.08 45.01 13.59 36.19 دشیمی

 7.26 0.19 59 0.7 139.29 55.17 44.8 57.82 دفرا

 6.33 0.7 94 0.88 111.08 45.01 13.59 36.19 دشیمی

 13.28 0.53 20 0.82 110.36 40.66 18.94 36.5 دعبید

 7.53 0.45 90 0.8 121.5 51.69 28.28 47.8 دسبحان

 34.44 0.3 50 0.72 194.94 58.77 40.97 7.86 دلقما
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 ادامه. -9جدول 
Table 9- Continued. 

 

 

 

 

 

 

 

 
بازدهی سرمایه دفارا  نظر از(، 70.9بازده دارایی وپخش ) نظر از(، 98.97حاشیه سود عملیاتی دسبحا ) نظر ازدر گروه دارویی 

درصد توزیع  نظر از(، 0.96( و دلر )0.96نسبت دارایی جاری دابور ) نظر از(، 887درصد بازده سرمایه وپخش ) نظر از(، 81.91)
جدول ( عملکرد بهتری دارند. 5.47دلر ) P/Eنسبت  نظر از( و 0.03نسبت بدهی وپخش ) نظر از(، 100( و دفارا )100دپارس ) سود
 است. مشاهدهقابلماتریس سهام گروه شیمیایی 10

 سهام گروه شیمیایی ماتریس تصمیم کوکوسو -10جدول 

Table 10- COCOSSO decision matrix of chemical group shares. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

حاشیه سود  سهم
 عملیاتی

بازده 
 دارایی

بازدهی 
 سرمایه

درصد بازده 
 سرمایه

نسبت دارایی 
 جاری

درصد توزیع 
 سود

نسبت 
 بدهی

نسبت 
P/E 

 9.43 0.08 63 0.31 197.1 57.3 52.33 98.97 دسبحا

 7.84 0.44 90 0.79 94.9 45.91 25.53 49.69 دامین

 500 0.43 11 0.87 200.62 49.32 27.91 18.39 دکوثر

 11.19 0.44 71 0.86 97.07 31.13 17.52 17.39 دجابر

 45.69 0.37 76 0.23 33.85 21.97 13.93 95.01 برکت

 10.23 0.44 81 0.82 131.01 41.23 23.04 30.17 دکیمی

 5.81 0.53 93 0.86 224.02 63.19 29.47 43.14 دتماد

 6.89 0.26 100 0.9 659.51 79.83 59.46 41.42 دپارس

 10.13 0.63 94 0.94 275.04 67.08 25.11 45.91 درازک

 8.92 0.5 91 0.81 134.12 46.06 22.88 46.61 دالبر

 10.81 0.03 92 0.81 887 72.75 70.9 98.93 وپخش

 7.59 0.04 42 0.41 106.78 38.76 37.02 97.56 والبر
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 4.52 0.28 94 0.86 551.25 83.07 59.51 27.96 جم پیلن

 5.03 0.18 68 0.85 125.29 51.88 42.71 31.2 شیران

 4.62 0.38 98 0.74 176.28 59.18 36.62 24.14 شغدیر

 5.68 0.78 90 0.93 224.49 49.88 10.76 10.11 بوعلی

 4.64 0.75 100 0.94 1137 65.07 16.53 11.58 نوری

 4.68 0.29 63 0.8 958.07 73.25 51.79 73.44 شپدیس

 6.39 0.32 98 0.93 993.99 82.57 56.41 27.96 پارس

 6.39 0.36 92 0.62 73.78 39.15 25.03 17.58 شدوص

 4.76 0.51 87 0.76 137.64 49.77 24.27 13.39 شاراک

 13.25 0.51 39 0.62 90.21 38.44 18.94 97.2 پترول

 5.83 0.09 100 0.31 74.55 35.93 32.83 99.63 تاپیکو

 9.25 0.3 98 0.65 429.6 77.88 54.24 64 شاملا

 7.76 0.43 24 0.82 146.08 48.78 27.77 99.41 فارس

 73 0.49 78 0.44 28.08 21.36 10.86 13.49 شفارس

 5.14 0.15 74 0.85 488.86 75.73 64.62 57.38 خراسان

 8.26 0.51 50 0.95 186.28 54.54 26.6 24.12 شپاکسا

 6.98 0.23 31 0.37 195.25 46.82 36.25 52.57 کرماشا

 6.98 0.22 92 0.74 357.38 60.79 47.46 69.22 شخارک

 16.83 0.53 99 0.51 1689 85.11 39.6 48.27 شفن

 4.37 0.1 82 0.61 185 51.54 46.26 108.17 شوینده

 18.76 0.3 10 0.51 119.88 42.41 29.71 92.35 وپترو
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 ادامه. -10جدول 
Table 10- Continued. 

 

 

 

 

 

 

  
 

بازدهی سرمایه شفن  ازنظر( 64.62بازده دارایی خراسان ) ازنظر(، 108.17حاشیه سود عملیاتی شوینده ) نظر ازیی ایمیشدر گروه 
( 100درصد توزیع سود تاپیکو ) نظر از(، 0.95نسبت دارایی جاری شپاکسا ) نظر از(، 1689درصد بازده سرمایه شفن ) نظر از(، 85.11)

 ( عملکرد بهتری دارند.4.37شوینده ) P/E نسبت نظر از( و 0.09نسبت بدهی تاپیکو ) نظر از(، 100و نوری )

 مورداستفادهورودی روش کوکوسو  عنوانبهروش سوارا فازی  لهیوسبه شدهیدهوزنی مدنظر، فاکتورهای هاشرکتهام ی سبندرتبه منظوربه
. کندیمایجاد  موردنظرقرار گرفت. هرچه وزن فاکتور برای عوامل مثبت بیشتر و برای عوامل منفی کمتر باشد، امتیاز بیشتری را برای سهم 

بازده سرمایه، نسبت دارایی جاری و درصد توزیع  درصد بازده حقوق صاحبان سهام،لیاتی، بازده دارایی، در این پژوهش، حاشیه سود عم
باشند. در گام نهایی، با پیروی از مراحل عوامل منفی می عنوانبه( P/E) آمدنسبت قیمت به  عوامل مثبت و نسبت بدهی و عنوانبهسود 

جدول استخراج شد.  هانهیگزو بر اساس آن رتبه نهایی  شدهمحاسبهتوسط هر سهم  شدهکسبانجام روش کوکوسو، مقدار امتیاز نهایی 
 روش کوکوسو است. بر اساسنتایج و امتیازات  دهندهنشان11

 .بندی سهام سه صنعت با استفاده از روش کوکوسورتبه -11جدول 

Table 11- Ranking of stocks of three industries using the COCOSO method. 
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 6.4 0.19 90 0.47 141.54 42.91 34.68 99.73 پارسان

 6.64 0.37 89 0.65 274.54 58.78 37.16 24.47 جم

 7.86 0.46 70 0.68 191.19 39.32 21.06 17.51 شکربن

 29.86 0.48 68 0.85 369.05 74.55 38.64 29.58 پاکشو

 18.45 0.6 49 0.84 252.99 69.72 28.05 28.72 قرن

 40.13 0.82 94 0.84 1.8 1.7 0.3 7.95 شلعاب

 14.21 0.55 68 0.56 184.71 64.05 28.94 50.79 شکلر

 20.93 0.2 56 0.51 585.01 35.12 28.08 21.88 شسینا

 23.91 0.69 20 0.91 73.23 36.53 11.35 10.19 شپارس

 7.9 0.7 20 0.37 253.5 68.52 20.34 44.32 شیراز

 10.88 0.28 61 0.94 176.81 60.35 43.24 35.33 شگل

 گروه شیمیایی گروه دارویی گروه فلزی
 امتیاز نهایی نام سهم

K 

 امتیاز نهایی نام سهم رتبه
K 

 امتیاز نهایی نام سهم رتبه
K 

 رتبه

 9 4.015 جم پیلن 15 2.986 ددام 5 5.111 فباهنر

 15 3.620 شیران 26 2.274 دروز 7 4.554 میدکو

 14 3.636 شغدیر 7 3.243 دابور 19 3.954 فنوال

 28 3.230 بوعلی 27 1.812 دزهراوی 1 5.739 فسبزوار

 13 3.677 نوری 8 3.193 دارو 10 4.535 فروس

 2 4.381 شپدیس 5 3.459 دلر 16 4.173 فایرا

 8 4.113 پارس 21 2.859 دیران 9 4.548 فولاد

 26 3.323 شدوص 18 2.880 داسوه 18 4.027 فسازان

 24 3.347 شاراک 22 2.819 دسینا 6 5.002 فملی

 12 3.764 پترول 4 3.462 دفارا 2 5.510 فاسمین

 11 3.900 تاپیکو 16 2.899 دشیمی 13 4.359 فسپا

 5 4.195 شاملا 10 3.186 دفرا 24 1.228 فلوله

 10 3.950 فارس 16 2.899 دشیمی 11 4.503 فخوز

 31 1.827 شفارس 23 2.714 دعبید 20 3.933 کاوه
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Table 11- Continued. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

ی گذارهیسرمافسبزوار(، کالسیمین )فاسمین( و سبزوار )از روش کوکوسو، در صنعت فلزی پارس فولاد  آمده دستبهبا توجه به نتایج 
، در صنعت تیدرنها)دپارس( و  داروپارسسبحان )دسبحا( و  (، در صنعت دارویی داروپخش )وپخش(، داروییتوکا فولاد )وتوکا

 ی اول تا سوم شدند.هارتبهشیمیایی صنایع شوینده بهشهر )شوینده(، پتروشیمی پردیس )شپدیس( و پتروشیمی فناوران )شفن( حایز 

 گیریبحث و نتیجه -5

گذاران، با آگاهی دادن به سرمایه توانیمگذاری است که گذاری، کارایی بازار هدف جهت سرمایهبرای سرمایه هامشوق نیترمهمیکی از  
بین چندین  گذار باید سرمایه خود راکه سرمایه کندیمگذاری کارا راهنمایی کرد. سبد سهام به این موضوع اشاره ایشان را در جهت سرمایه

ای که انجام گذاریگذاران در بازار بورس در مقابل سرمایهگذاری کاسته شود. سرمایهتا از ریسک سرمایهی مختلف تقسیم کند مال ییدارا
و  هامدلانتظار دارند بازدهی کسب کنند. در مقابل، باید به این نکته توجه کرد که هیچ سبد سهامی کامل نیست، اما با توجه به  دهندیم

گذاری ها در جهت سرمایهراهنمایی نیترمهمبخشی را داشته باشد. یکی از اد که بازده رضایتسبدی تشکیل د توانیمی علمی هاروش
ی علمی جهت ارزیابی در اتخاذ هامدلی ریکارگبهی و ارزیابی شوند. بندرتبهوری، کارایی عملیاتی و بهره ازلحاظ هاشرکتاین است که 

گذاری و درصد تقسیم دارایی برای هر تشکیل سبد سرمایه جاکهآن از هد بود.خوا راهگشاگذاری، بسیار تصمیم درست برای سرمایه
با توجه به اصول خویش و با استفاده از تمام اطلاعات موجود در این پژوهش، اقدام به  تواندیم گذارهیسرماشخص متفاوت است، هر 

 انتخاب سهام با رتبه بالاتر نموده و سبد دارایی برای خود تشکیل دهد.

فاکتورها  نیترمهمخبرگان این حوزه، سعی در شناسایی  ازنظری مندبهرهگیری چندمعیاره و های نوین تصمیمی روشریکارگبهین مقاله با ا
ی سهام دارد. در این پژوهش، ابتدا با بررسی مبانی نظری به استخراج فاکتورهای تصمیم پرداخته شد بندرتبهو ارایه روشی نوین جهت 
ی مجدد از خبرگان نظرخواهفاکتورها غربال شد. در ادامه، با  نیترمهمای که در اختیار خبرگان قرار گرفت نامهسپس، با استفاده از پرسش

( و 0.260(، حاشیه سود عملیاتی )0.303دهی شدند. نسبت قیمت به درآمد )ایی وزنسوارا فازی، فاکتورهای نهکمک روش  و به
 سهم متعلق به صنایع فلزی، شیمیایی و دارویی 84ی، بندرتبه منظوربهفاکتورها بودند. سپس،  نیترمهم( 0.136درصد بازده سرمایه )

نوین  آوردرهی هاتیسام کوکوسو با استفاده از اطلاعات موجود در بورس اوراق بهادار تهران از روش کوکوسو استفاده شد. ماتریس تصمی
؛ دشونیم حساببههای سهام در هر صنعت مشخص شدند. فلزات اساسی یک صنعت استراتژیک ، برترینتاینهاو کدال انجام شد و 

ه داشت. در ایران به دلیل دسترسی به معادن و ی سیاسی، اقتصادی و ... نیز توجهایدادیروبنابراین علاوه بر فاکتورهای بنیادی باید به 

 گروه شیمیایی گروه دارویی گروه فلزی

 امتیاز نهایی نام سهم
K 

 امتیاز نهایی نام سهم رتبه
K 

 امتیاز نهایی نام سهم رتبه
K 

 رتبه

 4 4.215 خراسان 12 3.087 دسبحان 17 4.049 کویر

 22 3.372 شپاکسا 25 2.614 دلقما 21 3.891 فسرب

 19 3.599 کرماشا 2 3.546 دسبحا 23 2.830 فمراد

 7 4.152 شخارک 13 3.055 دامین 15 4.211 فرآور

 3 4.217 شفن 28 1.542 دکوثر 14 4.305 فخاس

 1 4.399 شوینده 24 2.647 دجابر 8 4.549 فجر

 21 3.422 وپترو 19 2.879 برکت 4 5.121 فنورد

 6 4.189 پارسان 20 2.866 دکیمی 22 3.097 ذوب

 16 3.613 جم 11 3.152 دتماد 12 4.487 فولاژ

 27 3.261 شکربن 3 3.526 دپارس 3 5.288 وتوکا

 23 3.358 پاکشو 9 3.186 درازک   

 25 3.336 قرن 14 3.041 دالبر   

 32 1.438 شلعاب 1 4.054 وپخش   

 17 3.612 شکلر 6 3.329 والبر   

 29 3.229 شسینا      

 30 2.617 شپارس      

 20 3.439 شیراز      

 18 3.608 شگل      
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در رشد اقتصادی هستند. این گروه با اختیار  گذارتاثیرصنایع  نیترمهمارزان، نیروی کار و ... این صنعت، از  نسبتامنابع غنی، سوخت 
 شکلعات سه سهم برتر صنعت فلزی در . اطلاشودیمدومین گروه بزرگ این بازار شناخته  عنوانبهارزش بازار سرمایه  17%داشتن بیش از 

 است. مشاهدهقابل 2

 اطلاعات سهام برتر گروه فلزی. -2 شکل
Figure 2- Superior stock information of metal group. 

مشخص است، سهم وتوکا بالاترین حاشیه سود عملیاتی را کسب کرده است. در نسبت بدهی و نسبت دارایی  2 شکلکه از  طورهمان
دلیل و با توجه به وزن فاکتورها، موفق به کسب  نیبه همجاری، فاسمین شرایط بهتری دارد. فسبزوار در دیگر فاکتورها شرایط بهتری دارد و 

. باشدیممحور است. این صنعت از صنایع پژوهش مشاهدهقابل 3 شکلسه سهم برتر صنعت دارویی در  اطلاعات رتبه نخست شده است.
است و در آسیا، پس از چین و  کشور اول جهان 20مصرف دارو جزو  ازلحاظ، این صنعت حاشیه سود بالایی دارد. کشور ایران چنینهم

 ژاپن، در رتبه سوم قرار دارد.

 رتر گروه دارویی.اطلاعات سهام ب -3 شکل

Figure 3- Top stock information of the pharmaceutical group. 

وپخش،  ،ROAفاکتور  است. در مشخص است که دسبحا از بالاترین حاشیه سود عملیاتی بین سهام دارویی برخوردار 3 شکلبا توجه به 
. در فاکتور نسبت بدهی، وپخش و در دندارها سهامهای دارایی جاری و درصد توزیع سود، دپارس جایگاه بالاتری نسبت به سایر نسبت در

دپارس شرایط بهتری دارند. در نتیجه، با توجه به وزن فاکتورها، وپخش رتبه نخست را کسب کرد. اطلاعات سه سهم برتر ، P/Eفاکتور 
که است. صنعت شیمیایی وابستگی زیادی به مواد اولیه نفت و گاز دارد و با توجه به این مشاهدهقابل 4شکل مودار نصنعت شیمیایی در 

، این صنعت نقش بسزایی در چنینهم. شودیممحسوب  هاتیاولوکشور ایران در این دو ماده اولیه، غنی است، پیشرفت این صنعت جزو 
 خود اختصاص داده است. توجهی از صادرات کشور را بهایجاد درآمد ارزی دارد و حجم قابل
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 اطلاعات سهام برتر گروه شیمیایی. -4 شکل
Figure 4- Information on the top stocks of the chemical group. 

، ROAاما در فاکتورهای ؛ دارد شوینده شرایط بهتری ، سهمP/E، در فاکتورهای حاشیه سود عملیاتی، نسبت بدهی و 4شکل با توجه به 
ROE  ترین درصد توزیع سود را داشته است؛ و در انتها، شفن بیش ردیگیمو درصد بازده سرمایه، سهم شپدیس در جایگاه بالاتری قرار

 در نتیجه، با توجه به وزن فاکتورها، شوینده رتبه نخست را کسب کرد.

سهام یک شرکت ضعیف در  ،شود که در برخی از مواقعمشخص می جانیا طور مجزا ازاهمیت تحلیل جداگانه هر صنعت بورسی به
توان می بر این اساس،نظر بازدهی عملکرد بهتری نسبت به سهام یک شرکت متوسط در یک صنعت ضعیف دارد.  یک صنعت خوب، از

جهت کل گروه و صنعتی که در ها در بورس، معمولا در تغییر قیمت سهم ،است. درواقع توجهقابلگفت که وضعیت کلی یک صنعت 
دیگر برای مقایسه این صنایع با یک ،شده توسط هر صنعتو امتیازات کسب پژوهشاین  یهایآن قرار دارند خواهند بود. با توجه به بررس

در کنار میانگین  امتیازات متوسط هر صنعت اطلاعات ،5 شکلشده است. در شده در صنعت پرداختهبه مقایسه میانگین امتیازات کسب
صنعت فلزی در رتبه اول، صنعت شیمیایی  در این نمودار مشخص است، چهآن بر اساس آورده شده است.سهم برتر آن صنعت  5امتیاز 

 .ردیگیدر رتبه دوم و صنعت دارویی در رتبه آخر قرار م

 مقایسه میانگین امتیاز سهام سه صنعت. -5 شکل
Figure 5- Comparison of average stock score in three industries. 

 ،فاکتورها)مانند وزن  مورداستفاده اطلاعاتاست که تمام  نیفرض بر ا ،، اغلبی چندشاخصهریگمیتصم کیکلاس یهاکیدر تکن
 یهاداده ت،یواقع در، حالنیا . بادیآیدست مبهآن حل  یهاکیبا تکن یینها ازیهستند و امت ی...( قطع و هایژگیدر برابر و هانهیگز ییکارا
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 اقدام شد. (12)رابطه  بر اساسها، ابتدا نسبت به تغییر وزن فاکتورهای نهایی بندی سهمتحلیل حساسیت نتایج رتبه منظوربهپایان، 

 است. مشاهدهقابل 12جدول وزن فاکتورها در  راتییتغ
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 .Δ اندازهبهتغییرات  تاثیرتغییرات وزن هر یک از فاکتورها تحت  -12جدول 
Table 12- Changes in the weight of each factor under the influence of changes in the size of Δ. 

 

 

 

 

 

قرار گرفت.  لیوتحلهیتجزبندی سهام مورد ها بر رتبهکار گرفته شدند و اثرات تغییر وزنهای جدید در محاسبات کوکوسو بهسپس، این وزن
 دهد.سهم اول گروه فلزی نشان می 5اثر این تغییرات وزن را در  6شکل 

 تحلیل حساسیت سهام فلزی. -6شکل 
Figure 6- Sensitivity analysis of metal stocks. 

 دهد.گرافیکی نشان می صورتبه سهم اول گروه شیمیایی 5اثر این تغییرات وزن را در  7شکل 

 تحلیل حساسیت سهام شیمیایی. -7شکل 
Figure 7- Sensitivity analysis of chemical stocks. 

 دهد.گرافیکی نشان می صورتبهسهم اول گروه دارویی  5اثر این تغییرات وزن را در  8شکل  یتدرنها و

 

Δ 0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 

 0.1281 0.1545 0.1810 0.2075 0.2339 0.2604 حاشیه سود عملیاتی

 0.0951 0.0855 0.0758 0.0661 0.0565 0.0468 (ROA) بازده دارایی

 0.0912 0.0819 0.0726 0.0634 0.0541 0.0448 (ROE)حقوق صاحبان سهام  بازده

 0.0669 0.0807 0.0945 0.1083 0.1222 0.1360 درصد بازده سرمایه

 0.5161 0.4161 0.3161 0.2161 0.1161 0.0161 نسبت دارایی جاری

 0.0396 0.0477 0.0559 0.0641 0.0723 0.0805 درصد توزیع سود

 0.0089 0.0107 0.0126 0.0144 0.0162 0.0181 نسبت بدهی

 0.3027 0.2719 0.2411 0.2104 0.1796 0.1489 (P/E)نسبت قیمت به آمد 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

هم
ه س

رتب

تغییرات وزن

فباهنر فسبزوار فاسمین فنورد وتوکا

0

5

10

15

20

25

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5

هم
ه س

رتب

تغییرات وزن

شپدیس شاملا خراسان شفن شوینده



 

 

 

 

639 

ام 
سه

ی 
بند

تبه 
ر

ت
شرک

ها
یی 

ارو
و د

یی 
میا

شی
ی، 

فلز
ت 

صنع
سه 

در 
ضر 

حا
ی 

رو 
با 

ی
 کرد

قی 
لفی

ت
S

W
A

R
A

 
 F

-
و

C
O

C
O

S
O

 

 تحلیل حساسیت سهام دارویی. -8 شکل
Figure 8- Sensitivity analysis of pharmaceutical stocks. 

که  شودیم هانهیگز یبنددر رتبه رییمنجر به تغ ارهایمختلف به مع یهاکه اختصاص وزن دهدینشان متحلیل این سه صنعت  جینتا
در صنعت فلزی، بیشترین تغییر جایگاه مربوط به سهم وتوکا، در  است. هافاکتور یوزن بیضرا رییبه تغ هاروش تیدهنده حساسنشان

نتایج تحلیل حساسیت صنایع  بر اساس، چنینهم. باشدیم صنعت شیمیایی، مربوط به شفن و در صنعت دارویی، مربوط به دسبحا
ها در مقایسه با سایر سهام اند که نشان از قوت این سهمیر رتبه را داشتهترین تغیسهم اول گروه کم 5سهم از  4، 8شکل دارویی در 

 موجود در این گروه دارد.

در راستای کسب بازده  که شودیمی پیشنهاد گذارهیسرمای هاصندوقحقیقی و حقوقی و  دارانسهامی کارگزاری، هاشرکتبه ، در انتها
گیری بهتر به فاکتورهای انتخابی این مقاله توجه ی استفاده کنند. جهت تصمیمگذارهیسرماو متدهای علمی جهت  هاروشبیشتر، از 

های آخر گذاری در سهامی که رتبهگذاری، از سهام خروجی این پژوهش استفاده کنند. جهت سرمایهی داشته باشند و برای سرمایهاژهیو
 کنند. نظردیتجدبیشتری داشته باشند و در تصمیم خود  ملاترا کسب کردند 

گذاری، گامی های آموزشی در خصوص فاکتورهای مهم سرمایه: با برگزاری دورهشودیمبه مدیران سازمان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد 
های خود را بندی سهام را گسترش دهند و گزارشرتبه سساتومو صنایع برتر بردارند.  هاشرکتدر جهت هدایت صحیح نقدینگی به 

، این نکته آموزش داده شود که انتخاب سهم تنها بر اساس یک فاکتور چنینهمگذاران قرار دهند. گان در اختیار سرمایهرای صورتبه
 ی دخیل گردد.ریگمیتصم، در کنندیمپیدا  معناهمی مختلفی که در کنار هاشاخص و ی صورت نگیردریگمیتصم

از نتایج این مقاله استفاده کنند. توجه به این  توانندیم گذارانهیسرما هاآناهمیت بیشتری دارد که برای شناسایی  فاکتورهابرخی از این 
گذاران یک سهم و زیان و آسیب به عموم سرمایه پروژه شدنبردار شود و از به اصطلاح، راه افراد کلاه تواند تا اندازه زیادی سدفاکتورها می

 جلوگیری کند.

، بلندمدتریزی ای داشته و با برنامهها، توجه ویژهبه فاکتورهای انتخابی این پژوهش و میزان اهمیت آن شودیمپیشنهاد  هاشرکت به
 سعی در بهبود عملکرد خود داشته باشند.

ی، ریگمیتصمی هاکیتکنبا تلفیق هوش مصنوعی، علم داده و  شودیمبه پژوهشگرانی که سعی در گسترش این پژوهش دارند، پیشنهاد 
ی را گسترش داده و کل صنایع بورس را با این روش موردبررسجامعه  توانیمی آتی هاپژوهش، در چنینهمبه گسترش مدل بپردازند. 

  بندی نمود.رتبه

در  یفاکتورهای موثر ،جنگ بین کشورهاو  کرونا چونهم ی،نیبشیپرقابلیسیاسی، تحریم، بیمارهای غ ریشرایط متغکه اینبا توجه به 
 آینده باشد. یهای برای تلاشدیگر موضوع تواندیم افزودن این فاکتورها در تحلیل ؛روندیشمار متحلیل بنیادی به
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تا  شودیمپیشنهاد  گذارانهیسرمای دارند، به ریگمیتصمکه دو فاکتور قیمت به درآمد و حاشیه سود عملیاتی وزن بیشتری در با توجه به این
، در خرید چنینهمکمتر از میانگین قیمت به درآمد صنعت سهم باشد و  هاآنبه خرید سهامی مبادرت کنند که نسبت قیمت به درآمد 

 کنند. دنظریتجدسهامی که نسبت قیمت به درآمد آن بالاتر از میانگین همان صنعت است، 

، کنندینمرفته خود را افشا کالای فروش شدهتمامی عملیاتی و بهای هانهیهزیی که هاشرکتتی نیز امکان مقایسه سوددهی حاشیه سود عملیا
شود ، قابلیت اطمینان بالایی دارد. لذا، پیشنهاد میجهتنیازای داشته و کاردستتر امکان و کم آوردیمگذاران فراهم برای سرمایه

 سهامی را که دارای حاشیه سود عملیاتی بالاتر از میانگین همان صنعت باشد، در اولویت قرار دهند.گذاران خرید سرمایه

 تعارض با منافع

 نویسندگان .اندکرده داییرا مشاهده و ت شدهارسال یینسخه نها ،سندگانیهمه نو؛ نسخه وجود ندارد نیدر منافع در مورد انتشار ا یتضاد چیه
 .باشددر حال حاضر تحت انتشار نمیو  نشدهچاپ، قبلا بوده هاآن یاثر اصل ،هکنند که مقالیم نیتضم
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