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 مديريت اوراق بهادارمجله مهندسي مالي و 

  1931زمستان / شماره نهم 

تحلیل سلسله مراتبی و )گیری چندمعیاره  های تصمیم تکنیک بکارگیری

پیش بینی وضعیت آتی شرکتها در تابلوهای بورس اوراق  در( تاپسیس

 بهادار تهران
 

  زهرا ديانتی ديلمی 

  سمیرا بهزادپور

  محمدرضا عالمی

  مقصودی معین حاجی

 چکیده

جابجایی و تغییرات در تابلوهای بورس اوراق بهادار بیانگر وضعیت شرکت در بازار سهام می 

از این رو پیش بینی وضعیت آتی سهام در تابلوهای بورس، یکی از مسائل با اهمیت در .  باشد

 .سهام استانتخاب 

سلسله مراتبی )این پژوهش به دنبال بررسی توانایی تکنیک های تصمیم گیری چند معیاره 

در پیش بینی وضعیت آتی شرکت ها در تابلوهای بورس (( TOPSIS)وتاپسیس( FAHP)فازی 

 .اوراق بهادار تهران می باشد

از نتایج تحقیق نشان می دهدکه سرمایه ثبت شده شرکت و جریان های نقدی 

همچنین توانایی . مهمترین عوامل تأثیرگذار در پیش بینی وضعیت آتی شرکت ها هستند

پیش بینی وضعیت آتی شرکت ها در تابلوهای بورس توسط تکنیک های تصمیم گیری 

 .درصد می باشد 3737چند معیاره 

تکنیک تحلیل سلسله مراتبی فازی، تکنیک  ،اوراق بهادار بورس :های کلیدی واژه

 .تاپسیس

 مقدمه  - 

                                                 
 عضو هیأت علمی دانشگاه علوم اقتصادی -1
 دانشجوی کارشناسی ارشد دانشگاه علوم اقتصادی -2

 دانشجوی کارشناسی ارشد دانشگاه علوم اقتصادی - 

 کارشناس ارشد مهندسی مالی دانشگاه امیر کبیر - 

 3/8/03 : تاريخ دريافت

 13/11/03: تاريخ پذيرش 
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 شده است، تعریف موجود مختلف های حل راه بین از حل راه بهترین انتخاب که گیری تصمیم

 شقوق بتوان است که معیاری به نیاز ارزیابی، برای .باشد می ها آن ارزیابی و ها حل راه شناخت نیازمند

 بینی، پیش .نمود انتخاب را گزینه ترین مناسب و تر ین مطلوب نهایت در و سنجید آن با را مختلف

 بدین .دارد گیری تصمیم با ریسک مستقیمی رابطه است که گیری تصمیم فرآیند لاینفک جزء

ن اطمینا عدم شرایط در گیری ریسک تصمیم یا زیان باشد، تر دقیق بینی پیش هرچه معناکه

 نیازمند موجود، سهام فروش یا و جدید سهام خرید خصوص در گیری تصمیم .یابد می کاهش

 روند بتوان که صورتی در لذا. است سهام بازار قیمت آینده وضعیت خصوص اطلاعاتی در به دستیابی

 در صورت گرفته و اطلاعات پایه بر اقتصادی گیری تصمیم نمود، بینی پیش را بازار سهام قیمت آتی

این امر موجب تثبیت و آرامش بازار . یافت خواهد کاهش گذاری سرمایه ریسک یا زیان نتیجه

به عبارت دیگر، ثبات . سرمایه شده و جلب اعتماد و اطمینان ملی به بازار سرمایه را رقم خواهد زد

شود که تعادل و نظم در شیوه قیمت گذاری سهام در بازار سرمایه به  بازار سرمایه وقتی حاصل می

لی روشهای منطقی قیمت گذاری سهام حاصل وجود آیدکه تنها با اعمال و بکارگیری جدی و عم

 . گردد می

ها و سازی سیستم دائمی ارزیابی عملکرد شرکتدر این راستا، یکی از اقدامات مؤثر، پیاده

در واقع، مدیریت بورس می تواند با اجرای . ها در بورس استنظارت دائمی بر نحوه عملکرد آن

ها، به اعمال رسانی مناسب از شرایط شرکت عسیستم دائمی ارزیابی عملکرد، علاوه بر اطلا

العمل  براساس دستوربه نحوی که  .ها بپردازدهای تشویقی و تنبیهی مناسب در مورد آنسیاست

پایان اردیبهشت ماه هر سال، همه  در (68مصوب اول دی ) پذیرش اوراق بهادار در بورس

ضور، به منظور تداوم حضور، باید بر های پذیرفته شده در بورس علاوه بر احراز شرایط ح شرکت

در تابلوهای  و تغییرات  جایی جابهحتی  .اساس اطلاعات سال گذشته شرایط خاصی را رعایت کنند

های حاضر در  به این ترتیب که شرکت. ها در بازار سهام است ، بیانگر وضعیت ریسک شرکتبورس

 . ریسک کمتری دارند ،ها سایر شرکتتابلوی اصلی و همچنین تابلوی فرعی بازار اول نسبت به 

از اینرو پژوهش حاضر با استفاده از برخی معیارهای دستور العمل پذیرش اوراق بهادار و بهره 

تکنیک شباهت و   تحلیل سلسله مراتبیفرآیند)  گیری از روش های تصمیم گیری چند معیاره

پیش بینی وضعیت  روش ها را دراین  به رتبه بندی شرکت ها پرداخته وکارایی( 7آل حل ایده به

و تغییرات   جایی جابهضمناً . قرار گرفتن شرکت ها در تابلو های بورس مورد بررسی قرار می دهد

 که شرکت به این ترتیب. ها در بازار سهام است در تابلوهای بورس، بیانگر وضعیت ریسک شرکت
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ریسک  ،ها  نسبت به سایر شرکتهای حاضر در تابلوی اصلی و همچنین تابلوی فرعی بازار اول  

گذاران  از اینرو پیش بینی وضعیت شرکت ها در تالار های بورس برای سرمایه .کمتری دارند

 به کارگیریهدف اصلی این پژوهش لذا  .از اهمیت ویژه ای برخوردار است ،وتحلیلگران مالی

وضعیت  پیش بینی در (تحلیل سلسله مراتبی و تاپسیس) گیری چند معیاره تکنیک های تصمیم

 .ستقرار گرفتن شرکت ها در تالار های بورس اوراق بهادار ا
 

 مبانی علمی و پیشینه تحقیق - 

در این قسمت، تکنیک های تصمیم گیری چند معیاره و تحقیقات انجام شده درحوزه عوامل 

 . موثر بر تصمیمات سرمایه گذاری و قیمت سهام ارائه می شود

 

 معیاره گیری چند تکنیک های تصمیم - - 

گیری در هایی که همیشه در طول زندگی بشر با او همراه است، به تصمیماز چالش یکی

-انواع مسائل خرد و کلان را شامل می ،هاگیریدامنه این تصمیم. شودمسائل گوناگون مربوط می

صمیم گیری، عموماً اهداف و عوامل متعددی مطرح است و فرد ت در اکثر مسائل تصمیم. شود

، بهترین گزینه را (محدود یا نامحدود)بین چندین گزینه موجود از کندکه  می گیرنده سعی 

گیری چند معیاره های تصمیمهای اخیر، توجه محققین به استفاده از مدلدر دهه. انتخاب نماید

 ها ممکن است به جایگیریدر این تصمیم. های پیچیده معطوف گردیده است گیریبرای تصمیم

نژاد، سیدی)از چندین معیار سنجش استفاده گردد  ،استفاده از یک معیار سنجش بهینگی

معیاره بر اساس این مسئله ساده ولی مهم  گیری چندتوسعه مباحث موسوم به تصمیم (.11  

-کار برده می های واقعی بهگیریاست که یک هدف، آرمان یا دیدگاه واحد، به ندرت در تصمیم

توانند برای پشتیبانی از شود که میروش هایی را شامل می گیری ها، منه این تصمیملذا دا .شود

اهداف، آرمان ها، معیارها و )گیری در مواردی که چندین عامل متناقض تصمیم فرآیند تصمیم

 .وجود دارند، به کار گرفته شوند( مانند آن

گیری ناختی تصمیمکنند که چارچوب روش شادعا می(  00 )زوپونیدیس و دومپوس 

   اما رویکردهای   گیری مالی منطبق می باشدمسائل تصمیم چندمعیاره به خوبی با طبیعت پیچیده

که مسائل  سنجی سنتی، عمدتاً بر این فرض استوارند آماری و اقتصاد هایتحلیل سازی،بهینه
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معمولاً وجود تنها یک هدف ضمن،  اند و دربندی شدهمربوط به این حوزه به خوبی مطرح و فرمول

 (.  معیارهیعنی الگوی تک)گیرند یا معیار ارزیابی را درنظر می

- و مدل  گیری چندشاخصههای تصمیم به دوگروه مدل گیری چندمعیارهتصمیم های مدل

گیری چندهدفه، چندین هدف های تصمیمدر مدل. شوندمیتقسیم   گیری چندهدفههای تصمیم

گیرند و مقیاس سنجش برای هر هدف سازی مورد توجه قرار میمان برای بهینهزبه صورت هم

گیری های تصمیم اما مدل. ممکن است با مقیاس سنجش برای بقیه اهداف متفاوت باشد

شاخص  nگیرنده بخواهد از بین چند گزینه که با چندشاخصه با مسائلی سر و کار دارند که تصمیم

باتوجه به موضوع مورد بررسی، مسئله . بندی نمایدها را رتبهیا آن انتخابشوند، یکی را ارزیابی می

. گیری چندشاخصه استگیری مورد نظر در این پژوهش، از نوع مسائل موسوم به تصمیمتصمیم

-با بررسی تکنیک های متفاوت مدل های تصمیم گیری چندشاخصه، تکنیک شباهت به حل ایده

ها می باشد اما این تکنیک فاقد بندی شرکتبندی و رتبههترین روش برای طبقآل مناسب

( وزن)معیارها می باشد لذا باید اهمیت نسبی ( اهمیت نسبی)الگوریتمی خاص برای محاسبه وزن 

مورد  ،های محاسبه شده به عنوان ورودی شده و وزن معیارها با استفاده از روشی دیگر تعیین

دهی معیارها می مراتبی روش مناسبی برای وزن تحلیل سلسله تکنیک فرآیند. استفاده قرار گیرد

 . می گیرند  این دو تکنیک در ادامه مورد بحث قرار. باشد

 

 

 (AHP)فرآيند تحلیل سلسله مراتبی  - - - 

است  AHPگیری چندشاخصه، روش کاربردترین و مشهورترین تکنیک های تصمیمریکی از پ

 ارائه شدکه اجزای یک سیستم را به صورت سلسله مراتبی سازماندهی (860 )ساعتی که توسط 

با به کارگیری  ،توسط افراد خبره( آلترناتیوها)این تکنیک، برپایه مقایسات زوجی معیارها . کندمی

کارگیری خروجی این مرحله، یک یا تعداد بیشتری ماتریس سپس، با به. گانه می باشد نهس مقیا

 .گیرندمورد استفاده قرار می( بندیرتبه)دهی شود که برای وزنمی مقایسات زوجی تشکیل

می توان برای این تکنیک مزایایی ازجمله قابلیت در نظرگرفتن معیارهای کیفی در فرآیند 

ارزیابی، برخورداری از الگوریتم تعیین وزن معیارها و سادگی نسبی و معایبی از جمله محدویت 

یارهای زیاد، وارونی رتبه، دشواری فرآیند مقایسه زوجی و وقوع امکان استفاده از تعداد مع

  .ها را برشمردناسازگازی میان قضاوت

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

مقصودي  زهرا ديانتي ديلمي، سميرا بهزادپور، محمدرضا عالمي و معين حاجي /... گيري چندمعياره  هاي تصميم بكارگيري تكنيك  

 
181 

 

 (FAHP)فرآيند تحلیل سلسله مراتبی فازی  - - - 

های فرآیند تحلیل سلسله مراتبی به طور گسترده مورد که برای غلبه برکاستی هایییکی از راه

است که برپایه استفاده از منطق فازی در  8های فازینظریه مجموعهکارگیری به استفاده قرارگرفته

پژوهشگران پیشتازی بودند  (867 )لارهوون و پدرکیز فن. سلسله مراتبی می باشد فرآیند تحلیل

در حقیقت، برای یک فرد . فازی را در فرآیند تحلیل سلسله مراتبی به کار بردند که مفهوم منطق

 صورت یک بازه به جای یک ارزش ثابت بیانست که یک قضاوت را به تر اگیرنده راحتتصمیم

گیردکه با توجه به طبیعت فازی مقایسات زوجی، فرد در این امر از این مسئله سرچشمه می. کند

متفاوت وجود دارندکه  های اندکی فازی با شکلAHP چندین رویکرد  .بیان ترجیحش ناتوان است

روش مورد استفاده در این تحقیق، توسط  .اندشدهگیری ارائهمتنوع تصمیمدر مسائل  برای کاربرد

کار بردن اعداد فازی مثلثی برای مقایسات  در این روش، با به. ارائه شده است (888 )چنگ 

برای ارزش اندازه ترکیبی مقایسات زوجی، بردار وزن مورد  3زوجی و به کارگیری روش آنالیز اندازه

 .دشونظر تعیین می

های فرآیند تحلیل سلسله مراتبی، برای محاسبه وزن پژوهش، با توجه به کاستی در این

به جای فرآیند تحلیل سلسله مراتبی ( FAHP)معیارها و زیرمعیارها، تحلیل سلسله مراتبی فازی 

(AHP ) استمورد استفاده قرار گرفته . 

 

 تکنیک شباهت به حل ايده آل - - - 

های ترین تکنیکارائه شد، یکی از مهم(  86 )بار توسط هوانگ و یون  که اولین این تکنیک

مفهوم اصلی این تکنیک این . گیری چند شاخصه برای مواجهه با مسائل جهان واقع استتصمیم

آل آل منفی وکمترین فاصله را از حل ایدهاست که آلترناتیو برتر باید بیشترین فاصله را از حل ایده

آل مثبت، جوابی است که معیارهای سود را بیشینه و معیارهای هزینه حل ایده .باشدمثبت داشته

آل منفی معیارهای هزینه را بیشینه و معیارهای سود را کند، در حالی که حل ایدهرا کمینه می

 .کندکمینه می

 معیاره ترکیب را برای حل مسائل چند TOPSISو  FAHPتعدادی از مطالعات وجود دارند که 

با به که  کرداشاره  توان به ارزیابی عملکرد بانکی بر پایه کارت امتیاز متوازنبرای مثال می. اندهکرد
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دهی فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی به منظور وزن، 6منظر کارت امتیاز متوازن  کار بردن 

 (.008 ،وو و همکاران ).قرار گرفتمعیارهای ارزیابی مورد استفاده 

 

انجام شده در حوزه عوامل موثر بر تصمیمات سرمايه گذاری و قیمت تحقیقات  - - 

 سهام 

نخستین پژوهش که در زمینه تصمیم گیری انتخاب سهام و حوزه مطالعات مالی انجام 

بودکه نشان داد شش متغیر سود سهام، رشد سریع قیمت و سود،  ( 83 )پوتر شد، توسط 

هدف سرمایه گذاری مانند پس انداز، سود معاملات، مدیریت سرمایه گذاری و رشد 

 .بلندمدت در انتخاب سهام موثرند

تحقیقی به بررسی عوامل با اهمیت برای  در ( 83 )بیکر و هاسلم همچنین  

داد سرمایه گذاران در درجه اول نگران آینده قیمت سهام  نتایج نشان. سهامداران پرداختند

که آن ها را برای  سرمایه گذاران، اطلاعاتی استی خود هستند و مهم ترین موضوع برا

  .برنامه ریزی درمورد آینده سهامشان یاری کند

چگونه در سهام عادی پولدار "در بررسی خود تحت عنوان (  88 )ویلیام اونیل 

های درآمد سه ماهه جاری و درآمد سالیانه هر سهم، مدیریت سیستم، عرضه معیار "شویم؟

و تقاضا، رهبران سهام، تعداد سهام تحت تملک نهادهای مالی و سرمایه گذاری و جهت 

 .کلی بازار را به سهامداران توصیه نمود

به بررسی سیستم های عصبی و فازی برای انتخاب سهام در (  88 )ونگ جو و کویک 

در این سیستم ابتدا تخصیص دارایی، سپس انتخاب کشور و . های مختلف پرداختند بورس

 .در مرحله آخر انتخاب سهام صورت می گیرد

چه عواملی باعث تغییر قیمت سهام می  " در پژوهشی تحت عنوان (003 )لانگ چن 

 رسد که قیمت سهام را تغییر می دهند می پردازد و به این نتیجه می به عواملی "شوند 

های نقدی بر قیمت سهام دارند و بین آن ها ارتباط مستقیم و  که بیشترین تاثیر را جریان

 .معناداری وجود دارد

به تبیین مدلی برای تصمیمات سرمایه گذاری با  (008 )وینگ شیونگ لی و همکاران 

از   (سود تقسیمی، نرخ تنزیل و نرخ رشد سود تقسیمی) معیارهای مدل گوردن استفاده از 

ANP) گیری چند معیاره طریق تکنیک های تصمیم
طبق بررسی آن ها، سود . ندپرداخت( 8

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

مقصودي  زهرا ديانتي ديلمي، سميرا بهزادپور، محمدرضا عالمي و معين حاجي /... گيري چندمعياره  هاي تصميم بكارگيري تكنيك  

 
181 

تقسیمی پیش بینی شده تحت تاثیر چشم انداز صنعت، سود خالص، جریان های نقدی 

عملیاتی و نسبت پرداخت سود تقسیمی، نرخ تنزیل متاثر از بتا و نرخ بازده بدون ریسک و 

حت تاثیر نرخ رشد عایدات و نرخ رشد پرداخت سود تقسیمی نرخ رشد سود تقسیمی نیز ت

خبره از بین هشت معیار  نتایج تحقیق نشان می دهدکه از نظر کارشناسان. قرار دارد

بررسی شده، به ترتیب بتای بازار، نرخ رشد سود تقسیمی و نرخ بازده بدون ریسک ، 

 .هستندمهمترین عوامل تأثیرگذار بر تصمیمات سرمایه گذاری 

به تبیین مدلی برای تصمیمات سرمایه  (  0 )ونرانگ جری در تحقیقی مشابه، 

از طریق ( CAPM)گذاری با استفاده از عناصر مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای 

. پرداخت VIKOR , ANP , DEMATEL))تکنیک های تصمیم گیری چند معیاره 

دجه دولت، نرخ تنزیل و نرخ تسعیر ارز معیارهای مورد بررسی در این تحقیق کسر بو

؛ ریسک کشور، ساختار صنعتی و عوامل کلان (زیرمعیارهای نرخ بازده بدون ریسک)

زیرمعیارهای )؛ ریسک شرکت و ریسک مالی (زیرمعیارهای بازده مورد انتظار بازار)اقتصادی 

اقتصادی، نرخ  نتایج تحقیق نشان می دهد که از نظر کارشناسان عوامل کلان. هستند( بتا

تسعیر ارز و ریسک شرکت به ترتیب مهمترین عوامل تأثیرگذار بر تصمیمات سرمایه گذاری 

 .هستند

که در ادامه به برخی از آنها اشاره  تحقیقاتی صورت گرفته استدر این باره در ایران نیز 

 .می شود

ت های سرمایه معیار، به ارزیابی عملکرد مدیریت شرک 7 با استفاده از  (736 )هیبتی 

که بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت  نتایج این پژوهش نشان  می دهد. گذاری پرداخت

بدهی، تغیرات ارزش بازار در فاصله دو مجمع، تغیرات سود هر سهم و نسبت سهام معامله 

شده طی سال به تعداد کل سهام، معیارهای اصلی برای ارزیابی عملکرد این شرکت ها 

 .هستند

بررسی عوامل موثر بر قیمت سهام و تصمیم "تحقیقی را با عنوان ( 738 ) حامدیان

با متغیرهای درآمد هر سهم، سود نقدی هر  "سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار ایران

سهم، افزایش سرمایه انجام شده در شرکت ها، نوع  مالکیت، محصولات انحصاری، توصیه و 

تایج آن، تاثیر تمام عوامل به جز توصیه و مشاوره مشاوره کارگزاران انجام داد که ن

 . کارگزاران را در امر تصمیم گیری نشان داد
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بررسی معیارهای موثر برانتخاب سهام در "در پژوهشی تحت عنوان  (760 ) دلبری

به مطالعه معیارهای  "بورس اوراق بهادار تهران براساس مدل فرآیند تحلیل سلسله مراتبی

نتایج نشان . هام از دیدگاه کارشناسان شرکت های سرمایه گذاری پرداختموثر برانتخاب س

داد از دیدگاه کارشناسان، سود تقسیمی هر سهم مهم ترین نقش را برای انتخاب سهام 

 .دارد

با استفاده از تکنیک های تصمیم گیری چند معیاره به بررسی ( 766 )اکبرپور شیرازی 

شرکت های دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق  معیارهای موثر بر انتخاب سهام در 

نسبت : در این تحقیق معیارهای موثر برای انتخاب سهام عبارتند از. بهادارتهران پرداخت

، نسبت ارزش (DPS)، سود تقسیمی هر سهم (EPS)، عایدی هر سهم(P/E)قیمت به درآمد

نسبت بدهی به  ،(P/S)، نسبت قیمت به فروش (MV/BV)بازار به ارزش دفتری سهام 

، مقدار (ROE)، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام (ROA)، نرخ بازده دارایی ها (L/E)سرمایه 

، افشا و (VOL)، حجم معاملات (DT)، روند سود تقسیمی (MC)سرمایه گذاری بازار 

نتایج تحقیق نشان می دهد حجم معاملات و مقدار سرمایه . شفافیت اطلاعاتی شرکت

 .دارای بیشترین وزن و اهمیت هستندگذاری بازار 

نام برد که به بررسی عوامل مؤثر بر  (766 )هادوی نژاد در آخر می توان از تحقیق 

 انتخاب سهام درشرکت های سیمان بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تکنیک های

ادی نتایج نشان می دهد سیاست ها و مقررات اقتص. تصمیم گیری چند معیاره پرداخت

 .مهمترین معیارهای انتخاب سهام در این شرکت ها هستند

با بررسی تحقیقات مذکور مشاهده می شودکه تاکنون تحقیقی با استفاده از تکنیک 

های تصمیم گیری چند معیاره به پیش بینی وضعیت آتی شرکت ها در تابلوهای بورس 

ه دنبال آن هستیم تا خلأ ازاین رو درتحقیق حاضر ب. اوراق بهادارتهران نپرداخته است

 .موجود را بر طرف نماییم

 

 فرضیه تحقیق  - 

وضعیت آتی شرکت ها در تابلوهای بورس اوراق تحقیق حاضر به دنبال پیش بینی 

این موضوع . می باشد های تصمیم گیری چندمعیاره  تکنیک بکارگیریبا  بهادار تهران

 :اساس فرضیه تحقیق می باشد
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و  FAHP)رتبه بندی توسط تکنیک های تصمیم گیری چندمعیاره شرکت های برتر در 

 . می باشند بورس بازار اولجزء شرکت های ( تاپسیس

 تحقیق شناسی روش - 

با توجه به اینکه در این پژوهش از پرسشنامه جهت جمع آوری آرای کارشناسان خبره 

شود، این پژوهش از نوع برای تعیین اولویت یا اهمیت معیارها و زیرمعیارها استفاده می 

همچنین در این پژوهش برای رتبه بندی شرکت ها از اطلاعات . است تحقیقات زمینه ای

 ،تحقیق از لحاظ تئوریک. گذشته استفاده می شود، لذا از نوع تحقیقات پس رویدادی است

ی از سو. از نوع تحقیقات استقرایی می باشد ،از نوع تحقیقات اثباتی و از لحاظ استدلال

 .این تحقیق از نوع تحقیقات شبه تجربی در حوزه تحقیقات مالی حسابداری می باشد ،دیگر

در یک سطح  :کرد توان در دو سطح تعریف وهش را میژجامعه مورد بررسی در این پ

به منظور تعیین معیارهای انتخاب و استخراج اوزان اهمیت و معیارهای تأثیرگذار در 

که شامل  زمینه ها و بازارهای بورس، ازکارشناسان خبره در اینجابجایی شرکت ها در تابلو 

اساتید دانشگاه،کارشناسان بورس و مدیران سرمایه گذاری می باشد استفاده می شود که 

 .نفر می باشند 8تعداد این افراد 

رکت از بازار دوم بورس ش 70بازار اول و رکت ازش 70جامعه مورد بررسی، سطح دوم

نیاز  اطلاعات مورد، ( 68و 66سال های )که درمحدوده زمانی تحقیق  راناوراق بهادار ته

در این تحقیق به منظور تدوین مبانی و مفاهیم نظری از  .تحقیق برای آن ها موجود باشد

داده های مالی این تحقیق با استفاده از نرم . روش کتابخانه ای وآرشیو استفاده شده است

پرداز، سایت رسمی وکتابخانه سازمان بورس اوراق بهادار و در افزارهای ره آورد نوین و تدبیر

همچنین در این . ه استجمع آوری شد صورت نیاز از صورت های مالی شرکت های نمونه

 هایبرای طبقه بندی، تلخیص وایجاد پایگاه داده ها و از نرم افزار Excelتحقیق از نرم افزار 

Expert Choice  وTopsis  های تحلیل سلسله مراتبی و برای انجام محاسبات تکنیک

ضمنا جهت مقایسه زوجی بین معیارها، به منظور تعیین . ه استاستفاده شدتاپسیس 

اهمیت آن ها نسبت به یکدیگر، از روش میدانی با استفاده از توزیع پرسشنامه بین 

 .کارشناسان خبره بهره گرفته شده است

 تجزيه وتحلیل داده هاق و های اجرايی تحقی مدل -5
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-ها از تکنیک تاپسیس و برای وزنبندی شرکتبندی و رتبهدر این پژوهش برای طبقه

دهی معیارها از تکنیک فرآیند تحلیل سلسله مراتبی فازی استفاده می شودکه در ادامه 

 . مفاهیم مربوط به دو تکنیک فوق بیان می شود

 

 (AHP)فرآيند تحلیل سلسله مراتبی  -5- 

گیری یکی از ابزارهای مهم در حوزه تصمیم( AHP)فرآیند تحلیل سلسله مراتبی  

- دو)این روش، بر پایه مقایسه زوجی . شد ارائه (860 )ساعتی چندمعیاره است که توسط 

را در مورد  0 است و رویکرد بردار ویژه شده بنا نهاده ( و یا آلترناتیو)تعدادی معیار ( دو به

  مطابق نگاره شماره  8تا   مقایسات زوجی توسط مقیاس  .برد کار می زوجی بهمقایسات 

ضمنا . امکان پذیر می باشد تا اهمیت نسبی هر عنصر نسبت به عناصر دیگر مشخص شود

، معکوس در نظر گرفته می ( امiام نسبت به معیار jمعیار )مقادیر متقابل در مقایسات 

 .شوند

 

 ها و مقدار عددی متناظر آن AHPمربوط به روش  های زوجی مقايسه  (: )نگاره شماره 

 نمره توضیح jنسبت به معیار  Iتعريف اهمیت معیار 

   هر دو معیار برای هدف اهمیت یکسانی دارند اهمیت مساوی

 7 ام مهم تر استjام اندکی از معیار iمعیار  jبر  Iاهمیت ضعیف 

   ام مهم تر استjام خیلی از معیار iمعیار  jبر  Iاهمیت قوی 

 3 ام مهم تر استjام شدیدا از معیار iمعیار  jبر  Iاهمیت خیلی قوی 

 8 ام داردjام بالاترین اهمیت ممکن را از معیار iمعیار  jبر  Iاهمیت مطلق 

 6-8- -  هر وقت که مقادیر واسطه مورد نیاز باشد ارزش های واسطه

 

 

 (FAHP)فرآيند تحلیل سلسله مراتبی فازی  -5- 

ها و ذکر نکات اساسی و مقدماتی مربوط به مجموعه FAHPمراحل روش  شرحپیش از 

 . رسدنظر می اعداد فازی ضروری به
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 مفاهیم مربوط به مجموعه ها و اعداد فازی -5- - 

گیری، یک تحلیل تصمیم رد .شد ارائه ( 88 )زاده های فازی توسط نظریه مجموعه

- های فازی، نوآوریباکمک نظریه مجموعه .دارد وکاربرد وجود شکاف گسترده میان تئوری

گیری چندمعیاره با کاربردهای متفاوت مجموعه فازی و چارچوب تصمیم برای ترکیب ییها

 .است پذیر شدهامکان

یک معیار  توان برایکاملی در مورد سیستم وجود ندارد و می در مسائل فازی، اطلاعات

یا « حدود یک عدد»، «بیش از یک عدد»کاربردن عباراتی مانند خاص، این اطلاعات را با به

ها را توانند این نوع از عبارت می ایاعداد فازی مثلثی و ذوزنقه. بیان نمود« بین دو عدد»

تی تر است که از سادگی محاسباراحت   غالباً کارکردن با اعداد فازی مثلثی. نمایش دهند

علت دیگر این است که اعداد فازی مثلثی برای نمایش و پردازش . شود آن ناشی می

رویکرد  (.008 ارتوغرل و کاراکازوغلو، )اطلاعات در یک محیط فازی مناسب هستند 

FAHP  مورد استفاده در این پژوهش، از اعداد فازی مثلثی برای غلبه بر نقایص روشAHP 

 . کنداستفاده می

 

   ارزش اندازه ترکیبی فازی -5- - 

که ( 888 چنگ، ) در این پژوهش از فرآیند تحلیل سلسله مراتبی مبتنی بر آنالیز اندازه

 که فرض کنید. شده است  برد، استفادهمفهوم اعداد فازی مثلثی را به کار می

   یک مجموعه هدف و  7 یک مجموعه شی 

توانیم هر شی را در نظر بگیریم و آنالیز اندازه را به با توجه به روش آنالیز اندازه، می. باشد

اندازه آنالیز ترکیبی را برای هر  mتوانیم بنابراین، ما می. ترتیب برای هر هدف انجام دهیم

 :آوریم  دست   به   -  شیء با علائم مورد اشاره در معادله

( - )     
     

       
                      

    همهکه 
 .اعداد فازی مثلثی هستند            ها با  

     کهاینفرض با 
     

       
 ، هدف باشند mامین شیء برای  iارزش آنالیز اندازه   

 :شودتعریف می  - امین شیء به صورت معادله  iارزش اندازه ترکیبی فازی با توجه به 

( - )          
 

       
  

   
 
    

  
 
    

 nxxxX ,...,, 21 muuuU ,...,, 21
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های اند، از فرمولاشاره کرده (008 )ارتوغرل و کاراکازوغلو همان طور که  که اجزای 

 :آیندبه دست می  - و   -7

(7- ) 
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 روش نمايش اعداد فازی برای مقايسات زوجی -5- - 

گیری درباره اهمیت مبتنی بر آنالیز اندازه، تصمیم FAHPنخستین مرحله از روش 

با کاربرد اعداد فازی مثلثی . نسبی هر زوج از فاکتورها در یک سطح از سلسله مراتبی است

 . شودایجاد می             از طریق مقایسات زوجی، ماتریس ارزیابی فازی

 

 عناصر( اوزان)محاسبه بردار اهمیت نسبی  -5- - 

 یک ماتریس مقایسه زوجی اعداد فازی باشد، که  اگر

هایی از بردار وزن تحت هر معیار، باید آوردن تخمیندست، برای بهو 

 . شود اصل مقایسه اعداد فازی در نظر گرفته

باشیم، درجه را داشته و   اگر دو عدد فازی مثلثی 

 :شودتعریف می  - صورت معادله به امکان 

( - ) 1 21 2( ) sup min( ( ), ( ))M M
x y

V M M x y 


    
 

، و وجود دارد، چنان که  (x,y)که یک زوج هنگامی

اعداد فازی محدب  وبه دلیل این که . داشترا خواهیم 

 : داشتهستند، خواهیم

iS

mnijaA  )(),,( ijijijij umla 

ji

ij

ji

ij

ji

ij
u

u
m

m
l

l
1

,
1

,
1



),,( 1111 umlM ),,( 2222 umlM 

21 MM 

yx 1)()(
21

 yx MM 

1)( 21  MMV1M2M
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(8- ) 
11 2 1 2( ) ( ) ( )MV M M hgt M M d    

 :شودحاصل می  -3، عبارت  -8با بسط دادن معادله

(3- ) 

1 2

1 2 2 1

1 2

2 2 1 1

1 ,

( ) 0 ,

( ) ( )

iff m m

V M M iff l u

l u
otherwise

m u m l





  
 


   

 .استومیان  Dبرابر عرض بالاترین نقطه تقاطع  dکه 

 

 
 (991 چنگ، ) و  اشتراک دو عدد فازی مثلثی :  شکل 

 

 .نیاز داریم و  ، به هر دو مقدار و برای مقایسه

باشد که  عدد فازی محدب   kامکان این که یک عدد فازی محدب، بزرگتر از

 :شودمیتعریف   -6به صورت معادله  

 

(6- ) 
 1 2 1 2( , ,..., ) ( ) ( ) ... ( )

min ( ), 1,2,..., .

k k

i

V M M M M V M M and M M and and M M

V M M i k

    

   
 :اگر داشته باشیم

(8- ) ( ) min ( )i i kd A V S S   
iknkکه در آن    :آیدبه دست می 8-  ، بردار وزن از معادله 2,1,,...;

( 0- ) 
1 2( ( ), ( ),..., ( ))T

nW d A d A d A    

)2,1,,...(که  niAi   ،n عنصر هستند . 

 : آیندبه دست می 8-  از طریق نرمال سازی، بردارهای وزنی نرمال شده مطابق با معادله 

(  - ) 
1 2( ( ), ( ),..., ( ))T

nW d A d A d A 

1M2M

1M
2M

1M2M)( 21 MMV )( 12 MMV 

iM

ki ,...,2,1
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 .یک عدد غیرفازی است Wکه 

 

  (TOPSIS)آل روش شباهت به حل ايده -5- 

ام jام را روی آلترناتیو iارزش معیار  wijمعیار،  nآلترناتیو مورد ارزیابی با توجه به  jبرای

 TOPSIS تکنیک. دهنداین مقادیر، عناصر ماتریس تصمیم را تشکیل می. دهدنشان می

 :گیردمی های زیر را دربرگام

  -  با استفاده از معادله  rijمقدار نرمالیزه شده . شودماتریس تصمیم نرمالیزه می : گام 

 :شودمی   محاسبه 

(  - ) 2

1

, 1,2,..., , 1,2,...,
ij

ij J

ij

j

w
r j J i n

w


  


 

توسط  vijدارشده مقدار نرمالیزه وزن. شوددار میشده، وزنماتریس تصمیم نرمالیزه : گام 

 :شودمحاسبه می  -7 معادله 

( 7- ) * , 1,2,..., , 1,2,3,...,ij i ijv w r j J i n  
 

 :شوندو منفی محاسبه میآل مثبت های ایدهجواب : گام 

(  - )       1 2, ,..., max , minn ij ij
jj

A v v v v i C v i C        
 

(  - )       1 2, ,..., min , maxn ij ij
j j

A v v v v i C v i C        
 

 . به ترتیب مرتبط با معیارهای سود و زیان هستند C"و  'Cکه 

 :شوندآل مثبت و منفی محاسبه میهای ایدهباز جوا هامسافت هر یک از آلترناتیو : گام 

( 8- ) 2

1

( ) , 1,2,...,
n

j ij i

i

d v v j J 



  
 

( 3- ) 2

1

( ) , 1,2,...,
n

j ij i

i

d v v j J 



  
 

 

 :شودمحاسبه می  -6 آل با توجه به معادله نزدیکی نسبی هر آلترناتیو به حل ایده :5گام 

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

مقصودي  زهرا ديانتي ديلمي، سميرا بهزادپور، محمدرضا عالمي و معين حاجي /... گيري چندمعياره  هاي تصميم بكارگيري تكنيك  

 
131 

( 6- ) 

 

بندی شان، به صورت نزولی رتبهآلترناتیوها با توجه به مقادیر ضرایب نزدیکی نسبی :1گام 

 .شوندمی

 

 تجزيه وتحلیل نتايج -1

 اجرای فرآيند تحلیل سلسله مراتبی فازی و تاپسیس -1- 

 تعیین معیارهای ارزيابی ( گام اول

طبقه بندی  استفاده شده برای معیارهای رتبه بندی از بین معیارهای، در این پژوهش

معیارهای کلی . انتخاب شده اند خبره ها در بورس و با توجه به نظرات کارشناسان شرکت

 :ارزیابی استفاده می شود به شرح ذیل می باشد برایکه در بورس 

ق بهادار تهران مصوب دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اورا  براساس ماده 

معیارهای تفکیک شرکت ها در  ،اوراق بهادارتهران و بورس هیئت مدیره سازمان  0/68 / 

 :همچنین تابلوهای اصلی و فرعی به شرح ذیل است بازارهای اول ودوم و

 مربوط به ریسک اندازه شرکت هایمعیار ( 

 شده شرکتسرمایه ثبت -

 ورشکستگی شرکتشوندگی و  معیارهای مربوط به ریسک نقد ( 

 شده شناور سهام ثبت -

 تعداد سهامداران -

 درصد تعداد روزهای معاملاتی شرکت به جمع روزهای معاملاتی طی سال -

 شده شرکت بدون احتساب معاملات عمده درصد معاملات سهام ثبت -

 شدهآخرین سال مالی حسابرسی ( زیان)سود  -

 بینی شده سال بعدپیش( زیان)سود  -

 انباشته آخرین سال مالی حسابرسی شده( زیان)سود  -

 هادرصد حقوق صاحبان سهام به جمع دارایی -

j

j

j j

d
CC

d d
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 جمع جریان وجه نقد ناشی از عملیات دو سال مالی قبل -

 قیمت بازار هر سهم -

 معیارهای مربوط به ریسک اطلاعاتی شرکت (7

 اظهارنظر حسابرس -

 امتیاز اطلاع رسانی -

که شامل اساتید دانشگاه،کارشناسان با توجه به نظر کارشناسان خبره در این زمینه 

  بورس و مدیران سرمایه گذاری هستند و در نظر گرفتن جنبه های مختلف ریسک، 

معیاری که از اهمیت بیشتری برخوردار بوده و برای تمامی شرکت ها مورد بررسی قرار می 

 :   گیرند، انتخاب گردیدند

 (s1) شده شرکتسرمایه ثبت ( 

 (s2) شدهآخرین سال مالی حسابرسی ( زیان)سود  ( 

 (s3) جمع جریان وجه نقد ناشی از عملیات دو سال مالی قبل (7

 (s4) قیمت برآورد شده بازاری هر سهم ( 

 

 انتخاب شدهمعیار ارزيابی   ( اهمیت نسبی)محاسبه وزن ( گام دوم 

ارشد بورس و معیارهای ارزیابی، مدیران و کارشناسان ( اهمیت نسبی)منظور محاسبه وزن  به

با استفاده از مقیاس  معیار انتخابی را  های مختلف هستند، اوراق بهادار تهران که دارای تخصص

ورد که در ضمیمه آمده است، م ای  شنامهکارگیری پرس گانه فرآیند تحلیل سلسله مراتبی  و با به8

 .  مقایسه قراردادند

ها اند که هر کدام از آنحاصل شده  × در نتیجه اجرای این مرحله، ماتریس های مربعی 

معیار ارزیابی با   ای یکی از کارشناسان مذکور در مورد های مقایسه دربرگیرنده دیدگاه

 . هستند AHPگانه 8توجه به مقیاس مقایسه 

های مربوط به ، ماتریس(008 چن و همکاران، ) 8-  ادلهدر مرحله بعد، با استفاده از مع

 .شوندمقایسات زوجی معیارها با هم ادغام می
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( -1) 

1

( ) ( , , )

1
min{ }, , max{ }

ij ij ij ij

K

ij ijk ij ijk ij ijk
k k

k

x a b c

l a m b u d
K 



  
 

های آن را اعداد فازی شود که درایهدر نتیجه این ادغام، یک ماتریس مربعی حاصل می

مشخص است، عناصر این اعداد فازی  8- طور که از معادله همان. دهندمثلثی تشکیل می

-مثلثی را به ترتیب کمترین مقدار، میانگین و بیشترین مقدار درایه متناظر آن در ماتریس

-از ادغام ماتریس Dماتریس . دهندهای مقایسه زوجی مربوط به افراد مختلف تشکیل می

به  8- معادله های مربوط به مقایسات زوجی معیارها توسط کارشناسان و با استفاده از 

 :آمده است دست

     

                                     
                                                   
                                            

                                    

  

 

برای . شوندمیهای ترکیبی مربوط به هر کدام از معیارها محاسبه در مرحله بعد، اندازه

 :انجام این کار، مراحل زیر باید انجام شود

های هر سطر ماتریس مربعی با استفاده از اپراتور جمع اعداد فازی جمع کردن درایه  ( 

 .مثلثی و تشکیل یک ماتریس ستونی فازی مثلثی

 .آوردن یک عدد فازی مثلثی  دست   ستونی مذکور و به های ماتریس جمع کردن درایه(  

 . شده در بند معکوس کردن عدد فازی مثلثی محاسبه( 7

 7شده در بند در عدد فازی مثلثی محاسبه  های ماتریس ستونی بند ضرب کردن درایه(  

 .هندد را انجام می  ستونی بند  ، نرمال سازی ماتریس  تا   در واقع، محاسبات مراحل . 

العمل فوق،  و دستور Dکه با استفاده از ماتریس  S4تا  S1های ترکیبی مقادیر اندازه

 :انداند، در زیر آمدهگردیده    محاسبه

 

1

2

3

4

(8.33,12.78,16) (1/ 37.92,1/ 28.71,1/19.58) (0.220,0.445,0.817)

(1.65,1.92,2.25) (1/ 37.92,1/ 28.71,1/19.58) (0.044,0.067,0.115)

(3.4,4.52,5.67) (1/ 37.92,1/ 28.71,1/19.58) (0.090,0.158,0.289)

(6.2

S

S

S

S

  

  

  

 ,9.48,14) (1/ 37.92,1/ 28.71,1/19.58) (0.164,0.330,0.715) 
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از معیارهای  شده، متناظر با یکیهای ترکیبی محاسبهگانه اندازه 8هر کدام از مقادیر 

  .ارزیابی هستند

، با استفاده از معادله S4تا  S1گانه  های ترکیبی اعداد فازی مثلثی در گام بعدی، اندازه

[ 0, ]که همگی در بازه )اعداد حاصل از این مقایسه . گیرندمورد مقایسه قرار می 6-8 

با چه درجه  S4تا  S1گانه فازی مثلثی  دهند که هر یک از اعداد  ، نشان می(قرار دارند

شده در مورد مقادیر محاسبه. عدد فازی مثلثی دیگر بزرگتر است 7امکانی از هر یک از 

 :گانه مذکور به قرار زیرند معیارهای 
  

مقدار این . شودمحاسبه می 8-6 بردار اهمیت معیارها با استفاده از معادله  سپس

ترکیبی متناظر با هر کدام از  متغیر، معادل کمترین مقدار درجه امکان بزرگتر بودن اندازه

در نتیجه . معیارها استهای ترکیبی متناظر با سایر گانه نسبت به اندازه معیارهای 

 :اند آمده  دست   گانه، مقادیر زیر به  محاسبه وزن اهمیت معادل معیارهای 
 

شده در مرحله قبل های محاسبهمعیارها، وزن( اهمیت نسبی)در مرحله نهایی محاسبه وزن 

هر عبارت دیگر، مقدار   به . معیارها به دست آید( اهمیت نسبی)نرمالیزه شده تا بردار وزن 

های مربوط به کلیه شود تا مجموع وزنها تقسیم مییک از اوزان مذکور، بر مجموع کل آن

 :اندآمده Wگانه معیارهای ارزیابی در ماتریس اوزان نهایی . باشد  معادل  ،معیارها

   

        
        
        
        

  

1 2 1 3 1 4

2 1 2 3 2 4

3 1 3 2 3 4

2 1 2 3 2 4

( ) 1, ( ) 1, ( ) 1

( ) 0.25, ( ) 0.22, ( ) 0.32

( ) 0.32, ( ) 1, ( ) 0.42

( ) 0.81, ( ) 1, ( ) 1

V S S V S S V S S

V S S V S S V S S

V S S V S S V S S

V S S V S S V S S

     

     

     

     

1 1
1

2 2
2

3 3
3

4 4
4

( ) min ( ) 1

( ) min ( ) 0.22

( ) min ( ) 0.32

( ) min ( ) 0.81

i
i

i
i

i
i

i
i

d C V S S

d C V S S

d C V S S

d C V S S
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 ها بندی شرکتاجرای فرآيند رتبه (گام سوم

شرکت از بازار دوم انتخاب شده اند که  70شرکت از بازار اول و  70مرحله، برای اجرای این 

شده تعیین  دار آل مثبت و منفی مربوطه با استفاده از ماتریس نرمالیزه وزنهای ایدهجواب

شایان ذکر است که . دهندآل مثبت و منفی را نشان میهای ایدهجواب  نگاره . شوندمی

 .هستند( بدون بعد)در نتیجه مرحله نرمال سازی، فاقد واحد  فوقاعداد ذکر شده در جدول 

 های مختلف آل مثبت و منفی شرکت های ايده جواب(   نگاره 

 نوع جواب 
قیمت برآوردی  

 هر سهم

جريان  جمع

 خالص وجوه نقد

سرمايه ثبت 

 شده شرکت

سود و زيان 

آخرين سال 

لی حسابرسی ما

 شده

 نمونه

آل  جواب ایده

 مثبت
03    8383 03 88  0 6  03 6 73 30  030 38 8866 

آل  جواب ایده

 منفی
0300  8 07- 030 7638  8- 03000  63  030003880  

 

آل مثبت و منفی و ضرایب نزدیکی هر های ایدهسپس، فاصله هر یک از آلترناتیوها از جواب

 :ترتیب معیارهای مورد بررسی به شرح زیر می باشد. شوندآلترناتیوها محاسبه مییک از 

 شده شرکت سرمایه ثبت 

 جمع جریان خالص وجوه نقد 

 قیمت برآورد شده بازار هر سهم 

 سود و زیان آخرین سال مالی حسابرسی شده 

شرکت برتر  70شرکت از  7 پس از رتبه بندی شرکت های مورد بررسی مشخص شد که

رتبه بندی، در بازار اول می باشند یا به عبارتی دیگرمی توان گفت میزان توانایی پیش بینی این 

 .درصد می باشد 3737تکنیک 

 

 و بحث نتیجه گیری -7
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این پژوهش درصدد بررسی توانایی تکنیک های تصمیم گیری چند معیاره در پیش 

بدین منظور . تهران است بینی وضعیت آتی شرکت ها در تابلوهای بورس اوراق بهادار

شرکت در  70)شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق تهران  80اطلاعات حسابداری و مالی 

 .مورد بررسی قرار گرفته است( شرکت در بازار دوم 70بازار اول و 

برای وزن دهی معیار ها و از ( FAHP)در این مقاله از روش تحلیل سلسله مراتبی فازی 

 .جهت رتبه بندی معیار ها استفاده شده است(  TOPSIS)تکنیک تاپسیس

نتایج این بررسی نشان می دهدکه سرمایه ثبت شده شرکت و جریان های نقدی از 

همچنین توانایی . مهمترین عوامل تأثیرگذار در پیش بینی وضعیت آتی  شرکت ها هستند

گیری پیش بینی وضعیت آتی شرکت ها در تابلوهای بورس توسط تکنیک های تصمیم 

 .درصد می باشد 3737چند معیاره 

شده با  رسد این است که مسلماً نتایج رویکرد ارائهای که توضیح آن ضروری به نظر مینکته

ها را کاملاً توان آنگیری چند شاخصه، بهینه نیستند و نمیهای تصمیمتوجه به ماهیت تکنیک

به این نکته توجه کنیم  که رسدبه نظر میتر این مطلب، زمانی مهم. دانستدقیق و عاری از خطا 

نتایج را تا حدودی به  لذاشود هایی از این رویکردها از نظرات افراد خبره نیز استفاده میدر بخش

بنابراین اتکای صرف به نتایج رویکرد پیشنهادی برای . سازدها وابسته می این نظرات و قضاوت

با این حال، استفاده از رویکرد پیشنهادی به عنوان . درسگیری، امری غیرمنطقی به نظر میتصمیم

گشا و مفید خواهد بسیار راه ،هاهای آن با سایر رویهو تحلیل تفاوت ،یک سیستم پشتیبان تصمیم

 . بود و اطمینان به صحت تصمیمات اتخاذ شده را افزایش خواهد داد
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 معیارها( اهمیت نسبی)پرسشنامه تعیین وزن :  پیوست 

به ) . تکمیل کنید 8- لطفاً ماتریس زیر را با بیان میزان ترجیح خود با استفاده از اعداد 

به  Bبر   Aشایان ذکر است که در صورتی که معیار(. در متن مقاله   شرح نگاره شماره 

 عنوان مثال، ترجیح دارد، یعنی به P/1 به میزان Aبر  Bترجیح داشته باشد، معیار  Pمیزان 

ارزش برآوردی هر سهم نسبت به معیار جمع جریان خالص وجوه نقد کمی مطلوب تر  اگر

 **و در خانه ای که با علامت  7مشخص شده، عدد  *باشد، در خانه ای که با علامت 

درایه های قطر اصلی ماتریس هم با توجه به این . را قرار می دهیم   /7مشخص شده، عدد 

هستند که این   که ارجحیت هر معیار را نسبت به خودش بیان می کنند، همگی معادل 

 .امر در جدول نیز مشخص شده است

 
سود و زیان آخرین سال 

 شده حسابرسی مالی

ارزش برآوردی 

 شرکت

جمع جریان خالص 

 وجوه نقد

شده   سرمایه ثبت

 شرکت
 

 شده شرکت  ثبت سرمایه     
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 ها يادداشت
                                                 

1  Multiple Criteria Decision Making )MCDM( 
2 Analytical Hierarchy Process (AHP) 
3 Technique for Order Preference by Similarity Ideal Solution (TOPSIS) 

4 Multiple Attribute Decision Making (MADM) 

5 Multiple Objective Decision Making (MODM) 

7 Fuzzy Set Theory  

8 Extent Analysis 
9 Balanced Scorecard 

10 Analytical Network Process (ANP)  
11 eigenvector 

12 Triangular Fuzzy Numbers 
13 Value of Fuzzy Synthetic Extent 
14 object 

15 goal 

 

 جمع جریان خالص وجوه نقد    ** 

 ارزش برآوردی شرکت  *   

     
سود و زیان آخرین سال مالی 

 شده حسابرسی
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