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  مقدمه
افزايش شديد نقدينگي در كشور، اهميت استفاده از ابزارهاي مختلف را براي جذب 

هاي دولتي  قانون اساسي، واگذاري شركت 44اجراي اصل . كند نقدينگي مازاد نمايان مي
هاي مختلف براي  شده تا از ميان راه ها از طريق بورس موجب ي عمده اين شركت و عرضه
شده در بورس اوراق بهادار تهران از  هاي پذيرفته گذاري، خريد سهام شركت سرمايه
   . هاي اول افراد باشد انتخاب

خواهند اوراق  بورس اوراق بهادار مكاني است آماده و دردسترس براي كساني كه مي
. س، منفعت آن براي كل جامعه استترين ويژگي بور بزرگ. بهادار بخرند و بفروشند

تعداد  ،كند اي براي معامله در اوراق بهادار تبعيت مي هاي سازمان يافته از شيوه  افزون بر اين
  ].3[ دهد مند افزايش مي گذاري دردسترس را براي افراد علاقه سرمايه هاي بديل
با توجه به تجربه . شود گذاري در سهام، مسكن يا ارز انجام مي طور معمول، سرمايه به
. كنند مسكن است گذاري انتخاب مي هاي اخير، اولين مكاني كه مردم براي سرمايه ل سا
و ) كاهش داشته است 87در سال (رشد چشمگيري داشته است 86مت مسكن در سال يق

ن افزايش شديد و همچنين كاهش قدرت خريد خريداران نهايي يبا توجه به ا
رسد قيمت مسكن براي مدتي در حال ركود باقي  نظر مي ، به)كنندگان از مسكن استفاده(

از طرف ديگر، با . گذاري در اين قسمت كاهش يابد شود سرمايه بيني مي بماند؛ پس پيش
وجودآمده و همچنين كنترل بازار ارز  توجه به افزايش شديد قيمت نفت و مازاد ارزي به

رو، بازار بورس و  واهد بود؛ ازاينگذاري در اين بخش نيز محدود خ توسط دولت، سرمايه
  .گذاران باشد حلي مناسب براي سرمايه تواند راه ها مي گذاري در سهام شركت سرمايه

هاي وسيعي در موقع خريد و فروش سهام عادي انجام دهند و  خريداران سهام بايد بررسي
ارايي خود را به گذاري مدنظر قرار دهند؛ زيرا نقدترين د عوامل زيادي را در هنگام سرمايه

شده در بورس و معيارهاي  هاي پذيرفته با توجه به تنوع شركت. كنند سهام تبديل مي
گذاري وجود دارد، لازم است  ها جهت سرمايه مختلفي كه براي انتخاب هر يك از شركت
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بيني  هاي مختلف و همچنين ميزان اثرگذاري هر شاخص در پيش گذاران با شاخص سرمايه
  .گذاري خود بگيرند ا آشنا شوند تا بتوانند تصميم درستي براي سرمايهه وضعيت شركت

  
  ي پژوهش  پيشينه
گذاران  گذاري و مديريت ثروت سرمايه ي فرآيند سرمايه گذاري مستلزم مطالعه سرمايه
ها  شركت. اين ثروت شامل مجموع درآمد فعلي و ارزش فعلي درآمدهاي آتي است. است

هاي خود به منابع مالي احتياج  ي فعاليت ي و تجاري براي توسعهها اعم از توليد و مؤسسه
كنند كه كه معرف ادعايي مشخص  ها براي دستبابي به منابع، اسنادي منتشر ميآن. دارند

اوراق بهادار داراي ارزش بوده و در بازارهاي مالي قابل خريد . براي دارنده اين اوراق است
ي  شود و اعتبار مؤسسه ر در بازار تعيين ميارزش اين اوراق بهادا. و فروش است

ها دارد؛ اگرچه ارزش اين اوراق منتشركننده اوراق بهادار نقش اساسي در تعيين ارزش آن
از ويژگي مهم اوراق بهادار قابليت . گيرند تحت تأثير عوامل اقتصادي و سياسي نيز قرار مي

ر زمان كه به وجه نقد احتياج داشته تبديل آن به وجه نقد است و دارنده اوراق بهادار در ه
  ].5[ يابد باشد با فروش اين اوراق اين امكان را مي

سهام عادي كه از انواع اوراق بهادار با درآمد متغير است؛ سندي است مبني بر اينكه 
، وي درصد معيني رواز اين گذار مالك درصد معيني از يك شركت است؛ شخص سرمايه
پرداخت خواهد شد و هر نوع مزاياي ديگري را كه به سهامداران صورت نقد  هاز سود كه ب

  .دريافت خواهد كرد ،گيرد شركت تعلق مي

  بورس در ايران
بازان  هاي زيادي با بورس رفتار خريدارن و فروشندگان سهام در بازار بورس تهران تفاوت

  :دنيا دارد كه اين مسئله چند دليل اساسي دارد
 ف؛شفا اطلاعاتي سيستم نبود •

 نيست؛ تعريف قابل قيمت نوسانات براي منطقي سير •

 شود؛ نمي محسوب جرم پنهان اطلاعات به دسترسي •
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 آن؛ براساس كردن عمل و ها شايعه شنيدن به علاقه •

 قيمت نادرست نوسانات به كه سهام معاملات نامه اي در آيين سليقههاي  گيري تصميم •
 شود؛ مي منجر سهام

 درست رساني اطلاع و آموزش عدم و خرد سهامداران از بانيپشتي و حمايتي د قوانيننبو •
 ها؛آن به

 ؛ها كارگزاري بودن كم و زياد شلوغي •

 .مناسب سالن كمبود و تهران بورس فضاي بودن مردانه •

  گذاري فرآيند سرمايه
هايي است كه به خريد  سري از فعاليت گذاري انجام يك منظور از فرآيند سرمايه

كنند  گذاري مي افراد به اين خاطر سرمايه. ]1[ شودمنجر اوراق بهادار  هاي واقعي يا دارايي
براي اين هدف ثروت و دارايي خود . كه رفاه و آسايش فعلي و آتي خود را بهبود بخشند

 كنند تا با محافظت از آن از عواملي مانند تورم، ماليات و ساير نحو مؤثري مديريت مي را به
هاي موجود در  زده را كسب نمايند؛ يعني با توجه به ريسكعوامل، بتوانند بيشترين با

توان گفت هدف از  در كل مي]. 16[ دست آورند گذاري، بازده متناسب را به سرمايه
نيروي محركي است كه ايجاد انگيزه بازده، . است) بازده(گذاري كسب سود سرمايه

ابي از بازده، تنها راه ارزي]. 6[ شود گذاران محسوب مي كند و پاداشي براي سرمايه مي
توانند براي مقايسه  گذاران مي است كه سرمايه) قبل از ارزيابي ريسك(منطقي
از طرف ديگر، ريسك عبارت . هاي جايگزين و متفاوت از هم انجام دهند گذاري سرمايه

  . گذاري از بازده مورد انتظار آن است از ميزان اختلاف بازده واقعي يك سرمايه

  ا در بورسه انتخاب شركت
هاي  صنعت تعريف شده است كه شركت 37در بورس اوراق بهادار تهران، در مجموع 

ها قرار  ي اين صنعت شده در بورس براساس موضوع فعاليت خود زيرمجموعه پذيرفته
ها در بورس اوراق بهادار شرايط خاصي از جمله  براي پذيرفته شدن شركت. گيرند مي
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ها وجود  هاي مالي شركت ي مالي و اطلاعات صورتها هايي در شاخص داشتن حداقل
  .دارد

درمجموع، . در پژوهش حاضر از ميان اين صنايع، صنعت خودروسازي انتخاب شده است
ايران خودرو، ايران خودرو «در ايران هشت شركت خودروساز وجود دارد كه عبارتند از 
ي مراحل  كليه. »خودرو پارسديزل، سايپا، سايپا ديزل، گروه بهمن، زامياد، گروه مرتب و 

  . ها انجام شده است گرفته از اين شركت اين پژوهش براساس اطلاعات بر
  

  شناسي پژوهش روش
هاي  گذاري در شركت گيري براي سرمايه ن مطالعه كه از طرفي تصميميبا توجه به هدف ا

و  د كليكشف اصول يا قواع(طور كلي است شده در بورس اوراق بهادار تهران به پذيرفته
گذاراني است كه قصد انتخاب شركتي  و از طرف ديگر، كاربرد آن براي سرمايه) بنيادي

در اين پژوهش صنعت خودروسازي (گذاري در بورس اوراق بهادار تهران جهت سرمايه
  .را دارند، پژوهش از نوع بنيادي و كاربردي است) طور خاص به
س يكه ماتر يهنگام ،معتقدند يريگ ميمات و علم تصيق در عملياز متخصصان تحق ياريبس

ها مستقل از هم هستند و  ها و شاخص نهيك مسئله وجود داشته و گزيدر  يريگ ميتصم
 يبند ها براي رتبه كين تكنياز بهتر يكيستند، يجهت ن هم يو كم يفيك يها شاخص

ن يبا بهترها را  نهين است كه نه تنها گزيك اين تكنيمهم ا يژگيو. است TOPSISها،  نهيگز
نه در هر شاخص ين گزيز با بدترينه نيكند بلكه هر گز مي يابينه در هر شاخص ارزيگز
ها از مدل  بندي شركت رتبه ن علت، در پژوهش حاضر جهتيبه هم]. 2[ شود سه مييمقا

TOPSISگيري چندشاخصه هاي تصميم ، از تكنيك)MADM (يبرا. استفاده شده است 
گذاري در يك يا  گذاران براي سرمايه گيري سرمايه ميمهاي مؤثر در تص شناخت شاخص

مالي و  يشده در بورس اوراق بهادار تهران ابتدا به متون علم چند شركت پذيرفته
هاي موجود در واحد سهام شركت ايران خودرو مراجعه  گذاري، همچنين گزارش سرمايه

و منظم نبودند؛ در نتيجه  طور مجتمع كدام از اين منابع حاوي چنين مبحثي به شد؛ ولي هيچ
ها، ناگزير از مصاحبه با كارشناسان و خبرگان بازار سرمايه و  براي يافتن ساير شاخص
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ها شده كه  ها موفق به تهيه ليست كاملي از شاخص مباحث مالي شده، با انجام اين مصاحبه
 يا ها پرسشنامه ن شاخصيبراساس ا. بندي در هيچ منبعي وجود نداشته است چنين جمع

براي . شد و ميان چهل نفر از كارشناسان و خبرگان بازار سرمايه توزيع شد يطراح
تايي استفاده شده است؛ بدين معني  هاي پرسشنامه از طيف ليكرت هفت امتيازدهي به سؤال

 هياراهاي  اي از گزينه از ميان محدوده با توجه به نظرات و اطلاعات خوددهندگان  پاسخكه 
ها،  آوري پرسشنامه بعد از جمع. دكنن يكي را انتخاب مي، »اهميت ه مهم تا بيالعاد فوق«،شده

ها از اعداد فازي استفاده شد؛ براي اين هدف لازم است اعداد  جهت ارزشگذاري شاخص
تبديل (جهت ديفازي كردن). در اصطلاح ديفازي شوند(فازي به اعداد قطعي تبديل شوند

  :]8[استفاده شده است)) 1(طابق جدول شمارهم(از روش ميانگين ) به اعداد قطعي
  مقادير ديفازي شده.1جدول

 گزينه عدد كيفي  ايعدد فازي مثلثي وذوزنقه شدهعدد فازي قطي

92/0 )1،1،9/0،8/0(  1 العاده مهمفوق
 2 خيلي مهم )9/0،8/0،7/0( 8/0

 3 مهم )8/0،7/0،6/0،5/0( 65/0
 4 متوسطاهميت )6/0،5/0،4/0( 5/0

 5 اهميتكم )5/0،4/0،3/0،2/0( 35/0
 6 اهميتخيلي كم )3/0،2/0،1/0( 2/0

  7 اهميتبي )2/0،1/0،0،0( 08/0

ت ينجا اولويدر ا(نهيافتن جواب بهيپس از  يريگ ميات و تصميق در عمليدر متون تحق
  ].9[ شود انجام مي ينگيبه پس يها لي، تحل)يه گذاريسرما يها برا شركت

  پژوهش يها افتهي
گـذاران   گيري سرمايه هاي مؤثر در تصميم ن پژوهش، شناخت كليه شاخصين گام در اياول

. شده در بورس اوراق بهادار تهران است گذاري در يك يا چند شركت پذيرفته براي سرمايه
 از كارشناسان و متخصصان و اعمـال  يي متون، رجوع به ادبيات موضوع، نظرسنج با مطالعه

شاخص  58ت يها غربال و در نها ها، شاخص ها در حذف يا تغيير برخي شاخصنظرهاي آن
  :هستند) 2(ها در دوازده گروه اصلي مطابق جدول شماره  ن شاخصيا. تأييد شد
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گذاران در  گيري سرمايههاي مؤثر بر تصميمشاخص.2جدول
  شده دربورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهشركت

 مالييهاشاخص
 نقدينگي
 فعاليت
 اهرمي

 سودآوري
 ارزش بازار
 بهبود عملكرد

هاي توليديشاخص
 وري و اقتصاديهاي بهرهشاخص

 يهاي اهميت اقتصادشاخص
 هاي مديريتشاخص
 هانسبتساير

با توجه به معيار موردنظر در اين پژوهش، امتياز داده شده به هر شاخص را در عدد ديفازي 
مربوط به آن ضرب كرده، در نهايت تمام اعداد مربوط به يك شاخص را جمع شده  

ها برابر  ميانگين امتيازهاي داده شده به شاخص. دست آيد كنيم تا امتياز آن شاخص به مي
 23شاخص كه امتياز بالاي  22هاي زير ميانگين را حذف و در نهايت  شاخص. است 23
 .كنيم انتخاب مي ،نددار

ها با شاخص بازدهي سهام  هاي نهايي، همبستگي شاخص انتخاب شاخص از معيارهاي
اين موضوع است كه چند درصد از قيمت  يدهنده ها است؛ بازده سهام نشان شركت

گذاران به سهام با بازده  سرمايه. شود صورت نقدي دريافت مي پرداختي براي يك سهم به
براي اين هدف، ابتدا بايد بازدهي . كنند بالا علاقه دارند و در هنگام خريد به آن توجه مي

محاسبه شود و ) 1385-1381هاي  سال(هاي آن ها براساس اطلاعات پنج ساله سهام شركت
كه با بازده  ييبا داشتن بازدهي سهام به بررسي همبستگي بپردازيم كه در نهايت شاخص ها

 سود: ها عبارتند از اين شاخص. ، انتخاب شدندم داشتهها همبستگي مستقي كل سهام شركت
، )EPS(سهم هر ، درآمد)ها دارايي متوسط به خالص سود(ROA فروش، نسبت به ناويژه
 ، سود)DPS(سهم هر نقدي ، سود)DPR(سود توزيع ، نسبت)P/E(درآمد بر قيمت نسبت
توسعه،  و طرحهاي  دارايي كسر از پسها  دارايي متوسط به خالص فروش، سود به خالص
هاي  هزينه قبل و پوشش سال به نسبت توليد تعدادي ، افزايشها دارايي آني، گردش نسبت
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توان ماتريس  حال با داشتن دوازده شاخص نهايي و هشت شركت منتخب، مي. مالي
  :تشكيل داد) 3(گيري را مطابق با جدول شماره  تصميم
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  ها بندي شركت رتبه
و هشت ) دوازده شاخص(گيري دوازده ستونه طور كه گفته شد، ماتريس تصميم همان
مقياس كردن آن با استفاده از نورم،  دهيم و پس از بي را تشكيل مي) هشت شركت(سطري
  :پردازيم كه جدول اوزان عبارت است از ها از طريق روش آنتروپي مي دهي شاخص به وزن

  
 هاريس اوزان شاخصمات.4جدول

W12 W11 W10W9W8W7W6 W5W4 W3 W2 W1 
w 110/0  217/0  016/0  059/0  025/0  074/0  054/0  197/0  007/0  162/0  054/0  025/0  

  :بندي نهايي عبارت است از ، رتبهTOPSISدر نهايت با انجام مراحل روش 
 سايپا؛ .1
 پارس خودرو؛ .2
 گروه بهمن؛ .3
 زامياد؛ .4
 ايران خودرو؛ .5
 ن خودرو ديزل؛ايرا .6
 سايپا ديزل؛ .7
  .گروه مرتب .8
  

  ها تحليل حساسيت شاخص
  :ر هستيميز هاي سؤال به دادن پاسخ دنبال به درواقع منتخب، هاي شاخص حساسيت تحليل در
چنين شاخصي، شاخص (شود؟ بندي نهايي مي حذف كدام شاخص باعث تغيير در رتبه: اول

  ).حساس خواهد بود
ست؟ يبندي نهايي تغيير نكند چ ، رتبه كه در اين بازه يا گونه ، بهها بازه تغييرات شاخص: دوم

  ترين شاخص كدام است؟ و حساس
ترتيب حل كرده، اگر با  در اين گام مسئله را هربار با حذف يك شاخص به: گام اول

اين كار را براي . ناميم بندي تغيير كرد؛ آن شاخص را حساس مي حذف يك شاخص رتبه
سود : هاي حساس مشخص شدند كه عبارتند از ام داده تا كليه شاخصها انج تمام شاخص
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، افزايش تعدادي توليد و (DPR)، نسبت توزيع سود)EPS(سهم مد هرآدرناويژه به فروش، 
 .ماليهاي  هزينه پوشش

هاي ديگر  در اين گام در ابتدا به تأثير تغيير وزن يك شاخص روي وزن شاخص: گام دوم
ها هستيم كه تغييرات وزن  اي براي وزن شاخص دنبال يافتن بازه ه بهپردازيم و در ادام مي

  .ها در اين بازه  تأثيري در جواب نهايي مسئله نگذارد شاخص
شود؛  ها برابر با واحد درنظر گرفته مي ان شد، مجموع وزن شاخصيكه در قبل بگونه ن هما
  :يعني

∑wj = 1 
  :ام به اين صورت تغيير كند kاگر وزن شاخص 

W'=wk + ∆k 

  :صورت تغيير خواهد كردها به اين گاه با اين تغيير وزن ساير شاخص آن
  

  
بندي نهايي را تغيير  تواند داشته باشد تا رتبه براي يافتن بازه تغييراتي كه هر شاخص مي

ها  ن ساير شاخصام اضافه كرد و وز iرا به وزن شاخص  "a"توان مقداري مانند  ندهد، مي
هاي حل مسئله  ي بعد گام محاسبه كرد و در مرحله aشده برحسب  را براساس فرمول مطرح

+dرا انجام و  TOPSISبا استفاده از مدل 
j  وd-

i )را ) آل مثبت و منفي فاصله هر گزينه تا ايده
 *CLمابين   *CLرا محاسبه و مقدار  *CLتوان  محاسبه كرد؛ با داشتن اين اطلاعات مي

و  "a"ام قرار داده و از اين طريق محدوده تغييرات  )j-1(ام و شاخص   )j+1(شاخص
  .درنهايت وزن شاخص مربوطه را محاسبه كرد

افزار  آيد كه براي حل اين نامعادله از نرم دست مي به  ند، يك نامعادلهيآن فريبا انجام ا
MATLAB ها، نموداري  شاخص ي هركدام از اوزان براي محاسبه. استفاده شده است

شود؛ اين نمودار را دو خط ثابت كه همان محدوده مجاز است  افزار رسم مي توسط اين نرم
 يها شاخص يدست آمده برا نمودارهاي به. كند كه همان جواب موردنظر است محدود مي

  : گانه به شرح زير هستند دوازده

             wj +∆k                                         if                       j=k
w'j = 
             (1-wk-∆k)*wj / 1-wk if                       j#k
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  بازه تغييرات وزن شاخص اول. 1نمودار   
  :عبارت است از  a1دست آمده براي  ي به هدر نهايت محدود

- 02/0  < a1 < 279/0  

  :و از طرفي داريم
wi= 025/0  + a1 

  :ي وزن شاخص اول عبارت است از در نتيجه محدوده
005/0  < w1 < 304/0  

  :آمده است) 2(ي وزن شاخص دوم در نمودار شماره  محدوده

  بازه تغييرات وزن شاخص دوم. 2نمودار   
  :اين شاخص عبارت است از ي وزن و محدوده

0 < w2 < 368/0  

  :آورده شده است) 3(ي وزن شاخص سوم در نمودار شماره  محدوده

  بازه تغييرات وزن شاخص سوم. 3نمودار   
 :ي وزن اين شاخص عبارت است از و محدوده

001/0  < w3 < 173/0  
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  :آمده است) 4(ي وزن شاخص چهارم در نمودار شماره  محدوده

  بازه تغييرات وزن شاخص چهارم .4نمودار   
 :ي وزن اين شاخص عبارت است از و محدوده

0 < w4 < 216/0  

  :آمده است) 5(ي وزن شاخص پنجم در نمودار شماره  محدوده

  بازه تغييرات وزن شاخص پنجم. 5نمودار   
 :ي وزن اين شاخص عبارت است از و محدوده

152/0  <  w5 < 557/0  

  :آمده است) 6(نمودار شماره  ي وزن شاخص ششم در محدوده

  بازه تغييرات وزن شاخص ششم. 6نمودار   
 :ي وزن اين شاخص عبارت است از  و محدوده

0 < w6 < 167/0  

  :آمده است) 7(ي وزن شاخص هفتم در نمودار شماره  محدوده
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  بازه تغييرات وزن شاخص هفتم. 7نمودار   
 :ي وزن اين شاخص عبارت است از و محدوده

0 < w7 < 245/0  

  :آمده است) 8(ي وزن شاخص هشتم در نمودار شماره  محدوده

  بازه تغييرات وزن شاخص هشتم. 8نمودار   
 :ي وزن اين شاخص عبارت است از و محدوده

0 < w8 < 295/0  

  :آمده است) 9(ي وزن شاخص نهم در نمودار شماره  محدوده

  بازه تغييرات وزن شاخص نهم. 9نمودار   
 :زن اين شاخص عبارت است ازي و و محدوده

0 < w9 < 278/0  

  :آورده شده است) 10(ي وزن شاخص دهم در نمودار شماره  محدوده



 1390پاييز / 65شماره / 18دوره / بررسيهاي حسابداري و حسابرسي                                                     ١٤

  

  بازه تغييرات وزن شاخص دهم. 10نمودار   
 :ي وزن اين شاخص عبارت است از و محدوده

0 < w10 < 422/0  

  :آمده است) 11(ي وزن شاخص يازدهم در نمودار شماره  محدوده

  بازه تغييرات وزن شاخص يازدهم. 11 نمودار  
 :ي وزن اين شاخص عبارت است از و محدوده

179/0  < w11 < 568/0  

  :آمده است) 12(ي وزن شاخص دوازدهم در نمودار شماره  محدوده

  بازه تغييرات وزن شاخص دوازدهم. 12نمودار   
 :ي وزن اين شاخص عبارت است از و محدوده

127/0  < w12 < 724/0  

  راتييغنسبت ت
ر يرا از رابطه ز ،Yjرات، ييها، نسبت تغ و حساس بودن شاخص يزان بحرانيان ميبراي ب

  :ميكن يمحاسبه م
Yj = dj / wj  = ( Wuj-Wlj ) / Wj 



   ١٥                                 ... گذاري گيري سرمايه بندي عوامل مؤثر بر تصميم بهينگي رتبه تحليل پس

 

 

Wuj :رات شاخصييدامنه تغ يحد بالاj  ام؛Wlj :رات شاخصيين دامنه تغييحد پاj ام و  
dj :م داشتيخواه شاخص سوم يمثال، برا يبرا. تفاضل آن دو است:  
 

Y3 = 0.172 / 0.162 = 1.062 
  :ن نسبت برابر است بايگر ايد يها شاخص يب براين ترتيبد

Y1=96/1  
Y5=056/2  

Y11=79/1  
Y12=42/5  

  ن شاخصيتر حساس
ن شاخص يتر دارد حساس يرات كمترييكه نسبت تغ يشاخص ،راتييبا توجه به نسبت تغ

گذار  هيسرما يتواند برا يت آن ميب اهمير در ضريين تغيتر كوچك راي؛ زخواهد بود
. به خرج داده شود يشتريوسواس و مداقه ب دين وزن آن باييرو در تع اين باشد؛ از ياتيح

رات برابر با ييحداقل نسبت تغ يدارا EPS يعنيشاخص سوم  ،شود طوركه مشاهده مي همان
اخص در ن شيتر تواند حساس يم EPSست كه شاخصا ن بدان معنايا. است 062/1

 يل آن برايشمار آيد و تحل گذاران در بورس اوراق بهادار تهران به گيري سرمايه تصميم
 .رسد نظر مي ضروري به يگذاران امر هيسرما

  
  گيري جهيبحث و نت

شده در  هاي پذيرفته گذاري در شركت هاي سرمايه پژوهش حاضر در پي بيان حساسيت
گيري براي  هاي مؤثر در تصميم آن شاخصبورس اوراق بهادار تهران بوده كه در طي 

ها با  بندي اين شركت نش شده و پس از رتبهيهاي مناسب گز انتخاب شركت يا شركت
ها براي يافتن بازه تغييرات  ، درنهايت تحليل حساسيت اين شاخصTOPSISاستفاده از مدل 

ها ه حذف آندليل اينك ها، پنج شاخص به از ميان اين شاخص. ها انجام شده استوزن آن
دليل حساسيت بازه  به EPSبندي شده است، شاخص حساس و شاخص  سبب تغيير در رتبه

  .ترين شاخص شناخته شده است تغييرات وزن آن، حساس
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ي  تر از آن براي دانستن محدوده ها و مهم بندي شركت با توجه به نتايج پژوهش، براي رتبه
-ها، داشتن اطلاعات صحيح و قابلآن منظور تحليل حساسيت ها به تغييرات وزن شاخص

طور كه مشاهده شد، از طرفي پي بردن  اطمينان از اهميت زيادي برخوردار است؛ زيرا همان
قدر  اي نياز به داشتن اطلاعات دارد و از طرف ديگر، تغييرات اين بازه آن به چنين بازه

در نتيجه پيشنهاد  .اطمينان دارد حساس و دقيق است كه نياز به داشتن اطلاعات قابل
موقع، صحيح و  اطلاعات به هياراتري به  شود، سازمان بورس اوراق بهادار نظارت دقيق مي

  .با دقت داشته باشد
شود در  طور كه بيان شد، پنج شاخص حساس شناسايي شده است كه پيشنهاد مي همان

توجه خاص ها  ر شاخصيش از سايها پ گذاري، به اين شاخص انتخاب محل مناسب سرمايه
تواند  نمي تنهايي به شده، شناسايي شاخص ترين حساس عنوان به EPS مثال شاخص براي شود؛
دليل حساسيت آن نسبت به تغييرات و اثري كه بر  كننده وضعيت شركت باشد؛ ولي به بيان

ن يهمچن. رديت اول توجه قرار گيگذارد، لازم است در اولو هاي نهايي مي انتخاب
، افزايش تعدادي توليد و (DPR)اويژه به فروش، نسبت توزيع سودسود ن يها شاخص
شده هستند، با توجه به درجه  حساس شناخته يها ر شاخصيمالي كه ساهاي  هزينه پوشش

كه قصد  ييها ه درمورد شركتيد در مراحل اوليبا) راتيينسبت تغ(هات آنياهم
 يكه برا يراتييبا توجه به دامنه تغ. درنيها وجود دارد، مورد توجه قرار گدر آن يگذار هيسرما

 يها رات در صورتيير تغيتوانند تأث يه گذاران ميها محاسبه شده است، سرما اوزان شاخص
خود مورد سنجش قرار  يينها يها يريگ ميها را در تصم شركت يها تير فعاليا ساي يمال

كارشناسان، به گذاري با نظر  هاي مؤثر بر سرمايه رغم نهايي شدن شاخص يعل. دهند
مراجعه به متخصصان اين امر كه در  يگذار هيشود، هنگام سرما گذاران پيشنهاد مي  سرمايه

در بورس اوراق  يگذار هيسرما رايزاست؛  يخريد و فروش سهام تجربه دارند، ضرور
جه يكه در عمل بر نت ييها است و شاخص يرييبهادار تهران مبحث زنده و در حال تغ

د و يكه خود به خر يرات كسانيين تغيكنند و از ا ير مييگذارند تغ ير ميتأث يگذار هيسرما
مدت به آن نياز  اي كه در كوتاه همچنين سرمايه. تر هستند پردازند آگاه يفروش سهام م



   ١٧                                 ... گذاري گيري سرمايه بندي عوامل مؤثر بر تصميم بهينگي رتبه تحليل پس

 

 

ها زياد است و  ندارند، وارد خريد و فروش سهام كنند؛ زيرا تغييرات روي سهام شركت
  .ي بر بازگشت سريع سرمايه محقق نشودها مبنامكان دارد انتظارات آن
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