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 چکيده: 

شرکت برتردر بورس اوراق  51حاضر ارائه روشی جديد برای رتبه بندی  هدف اصلی تحقيق

بهادار تهران  است.  اين تحقيق بر اساس شاخص های  بدست آمده از نظر خبرگان، با استفاده از 

روش ترکيبی دلفی فازی و تحليل سلسله مراتبی و تاپسيس به رتبه بندی اين شرکتها در سالهای 

نفر از مديران و خبرگان اداره  30. نمونه آماری تحقيق حاضر پرداخته است 1892 -1839

بورس اوراق بهادار تهران  بر اساس فرمول کوکران است.  ابتدا با روش دلفی فازی از ميان 

و سود  P/E،  چهار شاخص )تعداد سهام داد وستدشده, ميانگين تعداد سهام منتشر شده نسبت11

عنوان مهمترين شاخص ها و به منظور رتبه بندی هر سهم (، بر اساس نظر خبرگان، به 

شرکتهای بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شدند. سپس با استفاده از تحليل سلسله مراتبی 

اوزان اين شاخص ها محاسبه شد. اوزان بدست آمده در روش تاپسيس بعنوان ورودی لحاظ می 

ا روش تاپسيس بدست می آيد. داده شرکت بورس اوراق بهادار تهران ب 51گردند و رتبه بندی 

های مالی از نرم افزار ره آورد نوين و سايت بورس جمع آوری گرديدند. در نهايت، معناداری 

رتبه بندی حاصله از روش پيشنهادی تحقيق با رتبه بندی های شرکت بورس در طی سال های 

ن  بررسی گرديد. نتايج و آزمون همبستگی اسپيرم  spssبا استفاده از نرم افزار  1839-1892

شرکت برتر براساس معيارهای بدست آمده از نظر خبرگان با  51نشان داد که بين رتبه بندی 

و رتبه بندی بر اساس شاخص های   TOPSIS-AHPاستفاده از روش ترکيبی دلفی فازی 

 رابطه معنا داری وجود دارد.1892تا   1839بورس در سالهای 

 

 .AHP- TOPSISدلفی فازی / -بورس اوراق بهادار -کلمات کليدی: رتبه بندی
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 بيان مساله تحقيق : -9-9

و بورس خود  هيسرما یبا توسعه بازارها افتهيتوسعه  یاز کشورها یاريبس ر،ياخ یدر سال ها

 نهيمولد،زم یها یگذار هيکوچک و پراکنده افراد جامعه به سمت سرما یها هيسرما تيبا هدا

( از 9را فراهم کرده اند ) یتوسعه اقتصاد جهيدرنت  یاقتصاد یموسسات و بنگاه ها یمال نيتام

در  یگذار هيرا با سرما یشتريکنند که سود ب یتلاش م زيگذاران ن هيسرما گر،يد یسو

 (6)ابنديموفق تر و برتر به دست آورده و به بازده مورد انتظارشان دست  یها شرکت

 یموسسات برخ نيشد.ا یوگسترش موسسات خدمات مال جاديموجب ا هيسرما یبازارها توسعه

در سطوح  نيرا منتشر و همچن یو خاصه بازرگان یمربوط به وضع اقتصاد یاطلاعات کل

بزرگ  یدهند.موسسات خدمات مال یم یگذاران، خدمات مشاوره ا هيمختلف و متنوع به سرما

مرتب کردن  ،ی(منظور از خدمات رتبه بند29دهند) یم هيز ارايرا ن یتر ،خدمات رتبه بند

 یعمل نه تنها برا نياست . انجام ا یو بهره ور يیکارا تيفي، ک يیها بر اساس توانا شرکت

 (12باشد) یم تيبا اهم زين رهيو غ یسهامداران، اعتبار دهندگان مال یگذران بلکه برا هيسرما

دارد از  یفيضع يیاست که بورس اوراق بهادار تهران کارا نياز ا کیانجام شده حا یها پژوهش

 یازهايبه ن يیشده در آن جهت پاسخگو رفتهيپذ یشرکت ها یو رتبه بند کيرو، تفک نيا

از اتخاذ  یريو جلوگ یگذار هيسرما یبرا نهيبه یاگذاران جهت انتخاب شرکت ه هيسرما

امکان  نيا هايسربر نيا راي(،ز4است) برخوردار ژهيو تيآنها،ازاهم وسطنا مناسب ت ماتيتصم

شرکت  یشتريگذاران و استفاده کنندگان از اطلاعات  با سهولت ب هيآورد که سرما یرا فراهم م

 یانجام دهند بعبارت یمعقول تر یگذار هيداده و سرما زيتم رشرکتهايکاراتر را نسبت به سا یها

( و بعنوان 18بوده ) يیکارا یبه سو هيدر جهت حرکت بازار سرما یاهامکان گ نيا گر،يد

مورد  یشتريب یاتکا تيو با قابل ديآ یگذاران بشمار م هيسرما یگذار هيسرما یبرا یاريمع

 (8)يرد.گ یاستفاده قرار م

 پاسخ بدين سئوال است.[: ]از اين رومحقق در پی

رد دلفی فازی شرکت برتر بورس اوراق بهاداربر اساس رويک 51عوامل موثر بر رتبه بندی -1

 کدامند؟

 AHPشرکت های بورس اوراق بهادار براساس رويکرد ترکيبی دلفی فازیرتبه بندی  -2

 چگونه می باشد؟  TOPSISو

 سابقه موضوع:-9-2
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و معتبر، رتبه  جيرا یرتبه بند ،یعدم وجود موسسات خدمات مال لليبد رانيا هيدر بازار سرما

 رفتهياه شرکت برتر پذجگزارش ها مربوط به پن نياز ا یکيبورس اوراق بهادار است و  یبند

برتر در بورس  یشرکت ها يیباشد.لازم به ذکر است که شناسا یشده در بورس اوراق بهادار م

شرکت ها بر  یگذار ريتاث زانيسهام، م یاز قدرت نقدشوندگ یبيترک هيتهران بر پا هاداراوراق ب

 یسه گانه و نماگرها یارهايدر چارچوب مع ینسبت مال یشرکت از نظر برتر تيبازار وضع

 (2و1شود) یهمساز انجام م نيانگيبر اساس روش م ريشش گانه ز

 .داد و ستد سهام در تالار معاملات شامل :تعداد و ارزش سهام معامله شده زاني(مالف

 .(تناوب داد و ستد سهام در تالار معاملات شامل :تعداد  روزها و دفعات معامله شدهب

تعداد سهام منتشر شده و  نيانگيبر بازارشامل:م یرگذاريتاث زانينماگر م اسيمق یرهاي(متغج

 .یرکت در دوره بررسسهام ش یارزش جار نيانگيم

 اهميت موضوع:-9-3

 یريگ ميو تصم یرتبه بند یبرا یمختلف یاز مدل ها و روش ها یاديز رمحققانياخ یسال ها در

سهولت محاسبه، استفاده از داده  یها نهيدر زم یريگ ميتصم یمدل ها یده کرده اند. برترااستف

 .شود یم انيبودن و ... ب يیاقتضا ،یساز نهيبه تيقابل ،یواقع یها

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهيشرکت برتر پذ پنجاه یهش، رتبه بندوپژ نياز انجام ا هدف

 AHP-TOPSIS ی  دلفی فازی بيترک کرديتهران با استفاده از رو

ارائه  یبارتبه بند یرتبه بند نيا انيم یو همبستگ يیهم سو زانيم یا سهيمقا یاساس بررس بر

باشد. در  یم نگيو هلد یگذار هيسرما ،یمال یشده توسط بورس با و بدون لحاظ واسطه گرها

 کردويبدست آمده با استفاده از ر یرتبه بند نيب اياست که : آ نيا قيتحق  یواقع سوال اصل

د نظر بورس ورم یبر اساس شاخص ها یرتبه بند  AHP- TOPSIS ی دلفی فازی بيترک

 دارد؟ ودوج یتهران ارتباط معنادار اوراق بهادار

 اهداف تحقيق:-9-4

شرکت برتردر  51 یرتبه بند نيب ايآ يمبدان ميخواه یاست که م نيا قيتحق نيا یهدف اصل

بدست آمده از نظر خبرگان با استفاده از   یبورس اوراق بهادار تهران بر اساس شاخص ها

 -1839در سالهای   یبورس یارهايشرکتها بر اساس مع نيا یو رتبه بندروش دلفی فازی 

 ر؟يخ ايوجود دارد  یرابطه معنادار 1892

 چهارچوب نظری:-9-5

در  یکشورها، شاخص یاقتصاد هطيو ح هياز بازار سرما یبورس اوراق بهادار بعنوان بخش

را  یمال نيتام ی( که فرصت ها11اطلاعات قلمداد شده ) یجامعه برا یتقاضا زانيم نييتع

 هيامکان سرما زيگذاران ن هيکند و به سرما یشده در آن فراهم م رفتهيپذ یشرکت ها یبرا

 یها یگذاران بررس هيه نمود که سرماجتو دي( اما با5دهد) یرا م یو کسب بازده یگذار

 یو فروش سهام شرکت ها انجام م ديو خر یگذار هيسرما ماتيرا جهت اتخاذ تصم یعيوس

اطلاع  ینهادها انيم نيکنند. در ا یم ليخود را به سهام تبد يیدارا نيآنها نقدتر رايدهند، ز
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 ميبه تصم یانيتوانند کمک شا یمناسب و مربوط، م ح،يبا ارائه اطلاعات بموقع ، صح یرسان

 (11)نديشان نما ماتيدر اتخاذ تصم رانيگ

سنجش عملکرد واحد  یرا برا يیارهايمع کيو اعتباد دهندگان هر  رانيگذاران، مد هيسرما

راه حل مناسب و  کي،یمال یموثر نسبت ها ليو تحل هيدهند که تجز یمورد توجه قرار م یتجار

تام  نهييشرکت ها بعنوان آ ی( رتبه بند13شرکت ها است ) یو رتبه بند یابيارز یقدم اول برا

و  یگذار هيستد، سرما مربوط به داد و ماتيدر تصم یمهم اريآنها ، نقش بس تياز وضع يینما

 (11کند) یم فايشرکت ها ا یمال نيتام

بر  یمبتن یجامع رتبه بند یاز الگوها یستيبا ،یشرکت ها و موسسات اقتصاد یرتبه بند یبرا

 ،یاست که مدل رتبه بند تيحائز اهم زيمسئله ن نيآنها بهره جست. البته ا یعملکرد مال یابيارز

با  یرتبه بند یبکار رود بطور کل ديمهم با نيمناسب جهت انجام ا یاضير کيو تکن ارهايمع

از  یروشن تر یفضا ،یاقتصاد یدر مورد بنگاه ها ديفراهم آوردن آمار و اطلاعات شفاف و مف

 هيگذاران جهت سرما هيسرما یمناسب برا یکشور را ارائه داده و فرصت یاقتصاد یها تيفعال

 هيدر بازار و توسعه بازار سرما ترقاب شياموجب افز تيکند که در نها یفراهم م نهيبه یگذار

با، پژوهشگران و قگذران، مالکان، ر استيدهندگان، ست عتبار ران،يشود. بعلاوه به مد یم

و  عيصنا یو اقتصاد یساختار مال اس،ياز مق یقتريرساند تا شناخت و درک دق یم یاري رهيغ

 (.15)ابنديکشور ب یاقتصاد یها بنگاه
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 تهیه پرسشنامه

 مدل عملياتی يا اجرايی تحقيق:-9-6

 طرح سوال                                                    

  

 

 طرح فرضيات و اهداف                                            

  

 مطالعات کتابخانه ای

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فرضيات يا سوالات تحقيق:-9-7

مده از نظر خبرگان با استفاده  از معيارهای بدست آ شرکت برتر بر اساس  51 یرتبه بند نيب

 مورد نظر یها براساس شاخص یو رتبه بند TOPSIS- AHPروش ترکيبی دلفی فازی  

 .وجود دارد یرابطه معنادار  1892 -1839در سالهای  بورس

بين رتبه بندی پنجاه شرکت برتر پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس نسبت  -1

P/E   دلفی فازی با استفاده از رويکرد ترکيبی TOPSIS- AHP   و رتبه بندی بر اساس

 شاخص های مورد نظر بورس رابطه معناداری وجود دارد.

 AHPتعیین اوزان شاخص های بدست آمده با روش 

محاسبه ضریب همبستگی و معناداری میان رتبه بندی بورس ورتبه 

 تحقیق حاضر)رویکرد ترکیبی(بندی 

 تعیین میزان موثر بودن شاخص ها در رتبه بندی شرتها توزیع پرسشنامه بین خبرگان جهت

 تعیین عوامل موثربر رتبه بندی شرکت های بورس اوراق بهادارتهران با روش دلفی فازی



7 
 

بين رتبه بندی پنجاه شرکت برتر پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس نسبت  -2

EPS  دلفی فازی يا سود هر سهم با استفاده از رويکرد ترکيبی TOPSIS- AHP   و رتبه بندی

 بر اساس شاخص های مورد نظر بورس رابطه معناداری وجود دارد.

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر اساس نسبت بين رتبه بندی پنجاه شرکت برتر  -8

و   TOPSIS- AHP دلفی فازی ميانگين تعداد سهام منتشر شده با استفاده از رويکرد ترکيبی 

 رتبه بندی بر اساس شاخص های مورد نظر بورس رابطه معناداری وجود دارد.

وراق بهادار تهران بر اساس نسبت  بين رتبه بندی پنجاه شرکت برتر پذيرفته شده در بورس ا -4

و   TOPSIS- AHP دلفی فازی تعداد سهام داد و ستد شده با استفاده از رويکرد ترکيبی 

 بندی بر اساس شاخص های مورد نظر بورس رابطه معناداری وجود دار. رتبه

 

 روش تحقيق:-9-8

، يک تحقيق از نظر جمع آوری داده ها توان گفت که تحقيق حاضر در يک جمع بندی کلی مي

عملی  به طور دتوان ميباشد. همچنين از آنجايی که نتايج اين تحقيق  ميتوصيفی از نوع پيمايشی 

 لحاظ آماری از. باشد مييک تحقيق کاربردی  از نظر اهداف و ماهيت مورد استفاده قرار گيرد

ه جهت تعميم يافته ها به جامعه و استنتاج نيز چون از نمونه گيری استفاده نموده ايم و از نمون

 شود. مي يک تحقيق استنباطی محسوب تحقيق حاضراستفاده شده، 

 روش اين تحقيق کاربردی واکتشافی_ همبستگی می باشد.

 جامعه تحقيق:-9-1

در پژوهش حاضر جامعه آماری شامل تمامی افراد کارگزاری , صندوق سرمايه گذاری, شرکت 

 نفر می باشند. 61بورس اوراق بهادار تهران  است کهتامين سرمايه تالار 

 الف:قلمرو مکانی: تهران

 ب:    //   زمانی:

تا  1833سالهای  انجام می شود و داده های آن مربوط به 1898دوره زمانی اين تحقيق در سال  

 می باشد. 1892

  ج:     //  موضوعی:

بر اساس  یبورس و رتبه بند یبرتر بر اساس شاخص ها یشرکتها یرتبه بند سهيمقا

-AHP ترکيبی دلفی فازی کرديروهای بدست آمده از نظر خبرگان با استفاده از  شاخص

Topsis   در بورس اوراق بهادار تهران. 

 حجم نمونه:روش نمونه گيری و -9-91

مديران و خبرگان  از نفر 30 برابر کوکران فرمول اساس بر آماری نمونه حاضر تحقيق در

 اداره بورس اوراق بهادار تهران می باشد.

 متغير واريانس نظير اطلاعاتي از عموماً روند مي بکار نمونه حجم تعيين براي که هائي فرمول

 براي فرمول ترين مرسوم و ترين ساده. کنند مي استفاده اطلاعات گردآوري هزينه و بررسي تحت
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 پيشنهاد ساده تصادفي هاي گيري نمونه براي فرمول اين. است کوکران فرمول نمونه حجم تعيين

 .باشد مي زير بصورت مذکور فرمول است شده

 
N :آماري جمعيت  

t :95/1 اطمينان ضريب( 15/1= ) خطا احتمال: ايستودنت تي آزمون (96/1=t) 

P :بررسي مورد صفت برخورداري نسبت (p-1)   

d :(11) اطمينان فاصله نصف% 

n :نمونه حجم 

 (روش و ابزار جمع آوری اطلاعات:18

شرکت برتر در بورس از  51ها و رتبه بندی جهت گردآوری داده ها برای محاسبه شاخص 

آورد نوين وکتابخانه ازنرم افزار ره و  اطلاعات موجود در ارشيو بورس اوراق بهادار تهران

استفاده می ; استفاده می شود و جهت تکميل پرسشنامه از نظر خبرگان در بازار سرمايه  بورس

 شود.

 روش تجزيه وتحليل:-9-99

جهت تعيين اوزان  AHPروش تجزيه و تحليل اطلاعات با استفاده از روشهای دلفی فازی و 

تبه بندی شرکتها و در نهايت جهت ر TOPSISشاخص های اقتصادی عملکرد وسپس روش 

 يک ضريب همبستگی اسپيرمن می باشد.

يم. ابتدا با روش دلفی فازی در اين بخش به معرفی روش تجزيه و تحليل اطلاعات می پرداز

های رتبه بندی تعيين می شوند، سپس با استفاده از تحليل سلسله مراتبی اوزان اين  شاخص

شاخص ها بدست می آيد. سپس اين اوزان بدست آمده در روش تاپسيس بعنوان ورودی لحاظ می 

شرکت بورس اوراق بهادار تهران با روش تاپسيس بدست می آيد. در  51گردند و رتبه بندی 

بندی حاصله از تحقيق با رتبه بندی های شرکت بورس در طی سال های نهايت معناداری رتبه 

 آزمون همبستگی  بررسی می گردد.و  spss ،  excelبا استفاده از نرم افزار  1839-1892

و  excelتمامي مراحل كدگذاري، ثبت داده ها و محاسبات آماري بوسيله كامپيوتر و با استفاده از 

spss .انجام گرفته است 

 (تعاريف اصطلاحات و متغيرهای تحقيق:15

 ارزش افزوده اقتصادی: 

 نشان دهنده ارزش خلق شده توسط شرکت برای سهامداران ميباشد.

 ارزش افزورده بازار: نشان دهنده ارزش خلق شده در بازار توسط شرکت ميباشد.

Q  :توبين 

 بر ارزش داراييها.عبارت است از نسبت ارزش بازار سهام بعلاوه ارزش بدهيها تقسيم 

 رتبه بندی: 

)p1(ptNd

)p1(pNt
n

22

2





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 یو بهره ور يیکارا تيفي، ک يیمرتب کردن شرکت ها بر اساس توانا ،یمنظور از رتبه بند

  .است

 دلفی فازی:

 موضوعي مورد در خبرگان توافق گروهي ترين مطمئن به دسترسي فازي، دلفي روش از هدف 

بازخورد  به توجه با دفعات، به خبرگان، از نظرخواهي و ازپرسشنامه استفاده با كه است خاص

 مي پذيرد. صورت آنها از حاصل

AHP: 

است که به منظور تصميم   MADMاين فرايند تحليل سلسله مراتبی يکی از روشهای جبرانی  

گيری و انتخاب يک گزينه از ميان گزينه های متعدد تصميم بکار ميرود. البته با توجه به 

شاخص هايی که تصميم گيرنده تعيين ميکند. فرايند تحليل سلسله مراتبی مسائل پيچيده را 

 ل آنها ميپردازد.براساس آثار متقابلشان بررسی و آن ها را به شکلی ساده تبديل ميکند و به ح

TOPSIS : 

شاخص ارزيابی  Nگزينه توسط  Mيکی از بهترين مدلهای تصميم گيری چندشاخصه است. 

شود. اساس اين روش بر اين مفهوم است که گزينه انتخابی بايد کمترين فاصله را با راه حل  می

ل ايده آل منفی ) ايده آل مثبت ) بهترين حالت ممکن( داشته باشد. بيشترين فاصله را با راه ح

 بدترين حالت ممکن( داشته باشد.

 شاخص ها ی رتبه بندی شرکت های بورس:

 تعداد سهام داد وستد شده

 ارزش سهام داد و ستد شده

 تعداد روز های داد  وستدد شده

 دفعات داد و ستد شده

 ارزش بازار سهام شرکت

 ميانگين تعداد سهام منتشر شده

Q توبين    توبين    
جمع بدهی ها ارزش بازار سهام شرکت

جمع داراييهای شرکت
 

ارزش افزوده بازار   ازرش افزوده بازار ارزش بازار سهام شرکت   

 مجموع حقوق صاحبان سهام

نسبت قيمت به سود P/Eنسبت   
نسبت قيمت بازار هر سهم

سود هر سهم
 

 ميزان سود تقصيمی هر سهم

 سود هر سهم

 قيمت بازار هر سهم

 هر سهم نرخ رشد سود

 ارزش سرمايه شرکت

 ارزش ترازنامه ای دادايی های شرکت

 ميزان فروش سالانه شرکت


