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  چكيده
موثر در سطح جامعه آماري مورد مطالعه يعني         يمال عوامل   رتبه بندي هدف از انجام تحقيق حاضر      

هاي مورد نياز بـا اسـتفاده از         آوري داده   جمع تحقيق با اين  در  . بورس اوراق بهادار تهران بوده است     
 TOPSIS و از تكنيك  و بويژه پرسشنامهكارشناسان مصاحبه با    ، مدارك ،ابزارهاي مراجعه به اسناد   

نتايج بدست آمده نـشان     . استگذاري تحقيق بهره گفته شده      و تبيين مدل هدف   براي تجزيه وتحليل    
ميـزان   و   عايـدي هـر سـهم     ،  سير تاريخي قيمـت سـهام     ،  نسبت قيمت بر درآمد   كه به ترتيب     ميدهد

 بحـث و     نيـز   در پايـان مقالـه     . ميباشند ا بيشترين تاثير را بر شاخص قيمت سهام دار        ها  بازدهي دارايي 
  .راي تحقيقات آينده، ارائه گرديدگيري و پيشنهادات ب مقايسه، نتيجه
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  مقدمه. 1
اي را در رشد اقتـصادي   امروزه بورس به عنوان ابزاري بسيار مهم از بازار سرمايه، نقش ويژه  

گذاري، كاهش ريسك، تجهيز منابع و تخصيص بهينه سرمايه، زمينـه             كند و با قيمت     ميايفا  
بـورس اوراق بهـادار بـه معنـي يـك بـازار           . ]14,5[نمايـد   را براي رونق اقتصادي فـراهم مـي       

 يـا اوراق قرضـه      هـا   تمتشكل و رسمي سرمايه است كه درآن خريد و فـروش سـهام شـرك              
. شود  مي ضوابط و قوانين و مقررات خاصي انجامدولتي يا مؤسسات معتبر خصوصي، تحت    

مشخصه مهم بورس اوراق بهادار، از سويي مركز جمع آوري پس اندازها و نقدينگي بخش 
ي سرمايه گذاري بلندمدت است و از سوي ديگـر،          ها  خصوصي به منظور تأمين مالي پروژه     

 محل نسبتاً مناسب    دتوانن  مي مرجع رسمي و مطمئني است كه دارندگان پس اندازهاي راكد         
گـذاري در    و وجـوه مـازاد خـود را بـراي سـرمايه           گذاري را جـستجو كـرده        و ايمن سرمايه  

 معتبـر، از سـود      هـاي  هـا و شـركت      به كار انداخته و يا با خريد اوراق قرضه دولت          ها  تشرك
گيـري و مقايـسه       اي براي اندازه    شاخص وسيله  .]8,9[اي برخوردارشوند  معين و تضمين شده   

بنـابراين بـر مبنـاي شـاخص        . هايي است كه داراي ماهيت و خاصيت مشخصي هستند          دهپدي
. ]11[هاي معيني را در طـول يـك دوره بررسـي نمـود              توان تغييرات ايجاد شده در متغير       مي
گذاري در سـهام خـاص و هـم          گذاران براي سرمايه    اخص قيمت سهام، هم از ديد سرمايه      ش

واژه . قتـصاد كـلان در جامعـه كـاربرد وسـيعي دارد           بعنوان يك شاخص اقتـصادي از ديـد ا        
از نظر كاربردي شاخص    . باشد  شاخص به معناي نمودار، نماينده، نشان دهنده و نماياننده مي         

له ي   به اعتبار چشم انـداز بيـست سـا         .]4[باشد  كميتي است كه نماينده چند متغير همگن مي       
 راه ؛ بر واگذاري امور دولتيي كلي كشور مبنيها گيري كشور، اصل چهل و چهار و جهت    

را بر اين هموار ميسازد تـا نيروهـاي بـالقوه غيـر دولتـي وارد عمـل شـده و بـه تـصدي امـر                           
ي دولتي بـه عمـوم      ها  ي اين موضوع واگذاري سهام شركت     ها  كه يكي از شاخصه   . بپردازند

خص قيمـت   بنابراين آشنايي با عوامل مالي مـوثر بـر شـا          . مردم از طريق بازار سرمايه ميباشد     
 مـشاركت   بـراي ور  آبورس اوراق بهادار به عنوان مكاني سود      سهام ضرورت پيدا ميكند، تا      

 . گرددعمومي در توسعه اقتصادي ملي تبديل
بنـدي عوامـل مـالي مـوثر بـر          اولويـت  ؛مستند به مقاله حاضـر، هـدف از اجـراي تحقيـق           
ه ايـن سـؤال اصـلي       ب ـ بر همـين اسـاس       .شاخص قيمت در بورس اوراق بهادار تهران ميباشد       

 از  گيـري  بهـره رتبه بندي عوامل مالي موثر بر شـاخص قيمـت بـا             : پاسخ داده خواهد شد كه    
  چيست؟TOPSISروش 
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  مروري بر ادبيات. 2
 سـهام در بـورس اوراق بهـادار         مـت يعوامل موثر بر شـاخص ق     از آنجا كه پژوهش مرتبط با       

د معطوف داشته، تا بتواننـد در       موضوعي است كه همواره كنكاش محققان فراواني را به خو         
 هـا  محيط متغير و پيچيـده امـروز بـه شناسـايي و محاسـبه نـوع و ميـزان نفـوذ پـذيري مولفـه                   

 اسـتناد نمـوده    ي مربـوط  ها  بپردازند، اين پژوهش با ارائه يك مدل جامع و تلفيقي از تئوري           
ه از تئوري    محسوب ميگردد كه بر گرفت      تحقيق حاضر  اسي از جمله معيارها   ي عوامل س  .است

  و مداخلات دولت بر شاخص قيمت سهام موثر اسـت        معتقد است   بهانوت  و   ميباشدبهانوت  
تـا   ي كلي دولـت بـستگي دارد  ها تي غير معمول در طي دوره مداخله بيشتر به فعالي   ها  هبازد

مداخله خاص دولت در بورس اوراق بهادار، و اين رويداد بيشتر با تاثير اطلاعـات سـازگار                 
عملكـرد قيمـت سـهام       ر مثبـت بـر    حفظ كردن مالكيت دولت تاثي    . اثير فشار قيمتي  است تا ت  

 مستند به تئوري بوردمن و همكاران مبني بر اينكه اندازه شـركت تـاثير منفـي بـر                   .]17[دارد
؛ عوامل ساختاري تحقيق حاضر از آن مستخرج گـشته          ]18[عملكرد قيمت سهام مي گذارد    

ي عوامـل مـديريتي و بازاريـابي بـه عنـوان متغيرهـاي              اميري در تئوري خود بـه معرف ـ      . است
تاثيرگذار بر قيمت سهام ميپردازد بعبـارت ديگـر تـشريح ميـسازد كـه عوامـل مـديريتي در                    

، همچنـين كـوين و      ]15[ يك شركت و بالطبع آن قيمت سهام موثر است         موفقيت و ناكامي  
جامع بـر قيمـت سـهام       در نظريه خود بيان ميدارد بكارگيري مديريت كيفيت         ) 2001(وينود

 با برآيند آنچه بيان گرديد      ]30[ قابليت خلق ثروت را براي سازمان دارد       TQM و موثر است 
نظريه بارترام بـا ارائـه يـك         .عوامل بازاريابي و مديريتي از تئوريهاي مذكور مستند ميگردد        

 ات ميرسـاند نرخ تورم ميپدازد، او بـه اثب ـ  و ي قيمت سهام نسبت به نرخ ارز   اثر پذير   به مدلي
ي اقتصادي تاثير بيـشتري بـر شـاخص قيمـت           ها  و نرخ ارز در بين ديگر متغير       نرخ بهره بازار  

سـير تـاريخي    ،  ي مالي ها  افشاي صورت ،   عايدي هر سهم    تحقيق حاضر  در .]16[سهام دارند 
 ي تحقيق ها  نيز به عنوان گزينه    ها  ميزان بازدهي دارايي   و   نسبت قيمت بر درآمد   ،  قيمت سهام 
  .ارائه شده اند

 به عنوان يكـي از      ي مالي ها  افشاي صورت اميري در تئوري خود به اين نتيجه ميرسد كه          
جمشيدي در تحقيق خود به اين نتيجـه         .]14[عوامل مالي بر شاخص قيمت سهام موثر است         

ميـزان بـازدهي    . ]7[ميرسد كه نسبت قيمت بر درآمد بر شـاخص قيمـت سـهام مـوثر اسـت                
ميـزان  ؛ نسبت سود خالص متعلـق بـه سـهامداران عـادي بـر كـل دارايـي،                   )ROA(ها  دارايي

ي  از متوسـط صـنعت نـشان دهنـده         ناميده ميشود و پايين بودن ايـن مقـدار           ها  بازدهي دارايي 
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كـه دو   . آوري شركت و بالابودن هزينه بهره ناشي از استقراض زياد ميباشد          پايين بودن سود  
ركت ميباشد و اين نسبت بر اسـاس تحقيقـات          عامل فوق موجب پايين آمدن سود خالص ش       

 رابطهء بـين  در پژوهش خود  اميرمظفري.]4,15[گذار استانجام شده روي قيمت سهام اثر      
 را مـورد    هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران         سود تقسيمي و قيمت سهام شركت     

نـي ناشـي از تغييـرات    تـأثير عوامـل روا    و ديگران طـي تحقيقـي  هودارت. ]3[تاييد قرار داد
 مورد بررسي قـرار داده و  ها تگذشته قيمت سهام را بر تصميم به خريد سهام و شاخص قيم       

ايشان و ديگران دريافتند كه حجم معاملات هم از لحـاظ آمـاري و   . آن را تأييد كرده است  
هـاي گذشـته     يي كه قيمت جـاري از بـالاترين قيمـت سـال           ها  هم از لحاظ اقتصادي در هفته     

بالاترين قيمت گذشـته سـهام مرجعـي بـراي تـصميم گيـري             . لاتر مي رود مهمتر مي باشد     با
يعني در اين مقاله نتيجـه گرفتـه شـده اسـت كـه               .سرمايه گذاران براي خريد سهام مي باشد      

 بـوردمن . ]26[تغييرات گذشته سهام بر تصميم سرمايه گذاران به خريد سهام موثر مي باشد            
انـد   مورد بررسي قـرار داده  تأثير عوامل مختلفي را بر قيمت سهام و ديگران در تحقيق خود 

دولت، سهام طلايي، نـوع     : اند از جمله اين عوامل      أييد كرده و اثرات آنها را بر قيمت سهام ت       
، ضمن بررسي رابطه بين قيمت سـهام  هينس. ]18[اند هاي زماني مختلف بوده     صنعت و دوره  

گيـرد كـه تغييـرات قيمـت           نتيجه مي  ها  اير شركت ي سهام س  ها  تيك شركت و متوسط قيم    
سهام يك شركت به متوسط سهام موجود در بازار وابسته نيـست بلكـه بـه عوامـل متعـدد و                     

ايـن دانـشمند    . مختلف ديگري وابسته است كه البته در اينجا مورد بررسي قرار نگرفته است            
ي سـهام   ها  توسط قيم ي سهام يك شركت و رابطه آن با مت        ها  تضمن بررسي روابط به قيم    

ي ديگـر هيچگونـه     هـا   تي ديگر به اين نكته پي برد كه متوسط قيمت سهام شرك           ها  تشرك
تأثيري بر تغييرات قيمـت سـهام شـركت نـدارد و قيمـت سـهام يـك شـركت بـه عوامـل و                        
متغيرهاي ديگري وابسته مي باشد و مي توان گفـت مـستقل از قيمـت متوسـط سـهام سـاير                     

 فزونـي  كـه  گرفتنـد  نتيجـه  مطالعه خـود  در فام و ليو كالف،. ]24[ عمل مي كندها تشرك

 پايان و آغاز يها دوره در بازار به رسيده اخبار تعداد و تغيير قيمت معاملات، حجم گرفتن

 از انستيتوتكنولوژي ايوسيا. ]28[متغيرهاست اين مثبت بر ارتباط دليل روز، هر در معاملات
MIT    مالي سهامداران در بـورس نـزدك آمريكـا بـر اسـاس               به بررسي رفتار   2003 در سال 

 بـا   هـا   تگيـري آنهـا در مـورد سـهام شـرك            تئوري بازارهاي كارا در ارتباط با نحوه تـصميم        
گيـري سـهامداران در مـورد         بـر اسـاس نتـايج ايـن تحقيـق تـصميم           . پردازد  آوري بالا مي    فن

 و علـي رغـم سـود كـم و           هاي موجود مديريت مالي همخواني ندارد       اينگونه سهام با تئوري   
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EPS     بـه دليـل انتظـارات بـالاي سـهامداران از آينـده درخـشان ايـن            هـا   ت پائين ايـن شـرك ،
ي تحقيـق  هـا   يافتـه .]29[، تقاضاي خريد اين سهام بـه شـدت افـزايش يافتـه اسـت        ها  تشرك

هـاي    تاثير چنـداني بـر تـصميم      ها  تاپشتين بيانگر اين است كه گزارشهاي مالي ساليانه شرك        
  .]22[اند ارزش گذاران نداشته و بي يهماسر
  
 ها مواد و روش .3

عليرغم . ]34[نظرات و ديدگاههاي متفاوتي عنوان شده است      تاكنون  مورد روش تحقيق    در  
پردازي، يعنـي بـسط يـا بهبـود تئوريهـاي             با توجه به روشهاي چهارگانه ديدگاه تئوري      اين،  

اي خــاص بــا اســتفاده از  پديــدهمقايــسه ديــدگاههاي تئــوريكي مختلــف، بررســي ، موجــود
اي مـستند و تكـراري در محـيط و           ديدگاههاي تئوريكي مختلف و بـالاخره بررسـي پديـده         

روش تحقيــق حاضــر از نــوع توصــيفي بــوده و در گــروه اول قــرار   ،]15[شــرايطي جديــد
 .گيرد مي

دهند كه بـا      ميتشكيل   نفري تحقيق حاضر را خبرگان و كارشناساني         500 آماريجامعه  
ازمان بورس اوراق بهادار و نيز عوامل مؤثر بر نوسانات قيمـت سـهام در آن آشـنا بـوده و                     س

  .ي مربوط محقق را ياري نمايندها بتوانند در جمع آوري داده
. ]2[ با استفاده از معادلات آماري قابل محاسـبه اسـت          آمارياگر چه تعداد اعضاء نمونه      

بعلت نبود قطعيت و اطمينان در تعيين درصـد         اما مستند به مرور ادبيات موضوعي مربوط، و         
اي با آن، در تحقيـق حاضـر تـرجيح داده شـد كـه از                  برخورد نسبتاً سليقه   و )d(خطاي مجاز 

اي  كل جامعه آماري بگونه% 10برخي قواعد پذيرفته شده در آمار مانند تعداد نمونه حداقل    
بر اين اساس   . استفاده گردد  ]4[ مورد باشد  1000  و حداكثر  100كه حجم نمونه بين حداقل      

  .انتخاب گرديدندنفر  150تعداد اعضاء نمونه 
 حاضـر را مباحـث مـرتبط بـا بـورس اوراق بهـادار و خاصـه در                   تحقيققلمرو موضوعي   

  .اند  تشكيل دادهني آنرا بورس اوراق بهادار تهرانقلمرو مكا و ارتباط با شاخص قيمتي
دادن بـه سـؤالات و يـا آزمـون فرضـيات ايفـا            متغيرهاي تحقيق از نظر نقـشي كـه در پاسـخ            

 يخي تـار  ري س ـ ،ي مـال  يهـا   ت صـور  يافشا،  عايدي هر سهم   شامل   مالي متغير   پنجكنند به    مي
 عوامـل . تقـسيم شـده انـد       بـر درآمـد    مـت ينـسبت ق    و هـا   يي دارا ي بازده زاني سهام، م  متيق

دي و سياسي بعنوان    تاري، مديريتي بعنوان عوامل دروني موثر و عوامل اقتصا        بازاريابي، ساخ 
 .اند  شده بيان بعنوان معيارهاي تحقيقعوامل بيروني موثر
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گيري مورد استفاده در     هاي مورد نياز، ابزار اندازه     آوري داده  از ابزارهاي چهارگانه جمع   
هـاي مـورد نيـاز تحقيـق،       آوري داده   پـس از جمـع     . اسـت  ساخته  تحقيق پرسشنامه محقق  اين  

بنـدي و     آنگـاه ضـمن طبقـه     .  شدند SPSS افزار  پس وارد نرم  همگي آنها كدگذاري شده، س    
روشـهاي مختلفـي بـراي تعيـين        . پردازش آنها، فرضيات تحقيق مورد ارزيابي قـرار گرفتنـد         

گيـري وجـود دارد كـه يكـي از آنهـا پرسـش از متخصـصان و                   ابـزار انـدازه   ) روايـي (اعتبار
اراي اعتبار است زيـرا اجـزاء       گيري تحقيق حاضر د      سؤالات ابزار اندازه   .]34[خبرگان است 

انـد و بعبـارتي توافـق        گيري، از ادبيات موضوعي تحقيـق گرفتـه شـده          متغيرهاي مورد اندازه  
بعلاوه اينكه پرسشنامه طراحي شـده، بـصورت   . خبرگان امر در مورد آنها حاصل شده است   

ذ نظـرات  قرار گرفت آنگاه پس از اخ آزمون در اختيار اساتيد و خبرگان و كارشناسان       پيش
  .ها مورد استفاده قرار گرفت آوري داده اصلاحي آنها پرسشنامه نهايي طراحي و براي جمع

گيري نيز روشـهاي مختلـف و متعـددي وجـود دارد           بمنظور تعيين قابليت اعتماد ابزار اندازه     
ــنجش   ــا س ــه يكــي از آنه ــي آن اســت  ك ــازگاري درون ــزار   .]20[س ــي اب ــازگاري درون س

 اين روشي اسـت كـه       .]21[گيري شود   با ضريب آلفاي كرونباخ اندازه     تواند گيري مي  اندازه
اگر چه حداقل مقدار قابـل قبـول بـراي    . ]32[گيرد در اغلب تحقيقات مورد استفاده قرار مي   

ــد   ــريب باي ــن ض ــد 7/0اي ــا باش ــادير ام ــي  و 6/0 مق ــول  55/0حت ــل قب ــز قاب ــذيرش  و ني پ
  . بوده است88/0نباخ در پژوهش حاضر نيز ضريب آلفاي كرو. ]36,31[است

  
  TOPSISمزاياي روش . 1. 3

گرفتـه شـده    بهـره  TOPSISاز روش تحقيق براي دستيابي به مدل هدفگذاري شـده   اين  در  
ي چندگانه وجـود  ها ي متعددي كه در حوزه تصميم گيري با شاخص    ها  در بين روش  . است

بـدليل  ) TOPSIS(دارد، روش اولويت بندي ترجيحي بر اساس تشابه به پاسخهاي ايـده آل            
  .]35[شد انتخاب پژوهشيي كه نسبت به روشهاي ديگر داراست، براي اين ها تمزي

معيارهاي كمي و كيفي در      )1: ازاند    ي اين روش بصورت خلاصه عبارت     ها  تمهمترين مزي 
. تعداد قابل توجهي معيار در نظـر گرفتـه ميـشود         ) 2. ارزيابي بصورت همزمان دخالت دارند    

ي مـورد   ها  مطلوبيت شاخص ) 4. سادگي و با سرعت مناسب اعمال ميگردد      اين روش به    ) 3
اطلاعات ورودي را ميتوان تغيير داد      ) 5. ميباشد) يا كاهشي (نظر در حل مساله بطور افزايشي     

اولويـت بنـدي در ايـن       ) 6. و نحوه پاسخگويي سيستم را بر اساس اين تغييـر ارزيـابي نمـود             
ي انتخـابي  هـا  ل انجام ميشود، بر اين اساس كه گزينـه   روش با منطق شباهت به جواب ايده آ       
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. كوتاهترين فاصله را از جواب ايده آل و دورترين فاصله را از بدترين جـواب داشـته باشـد                  
اگر بعضي از معيارها هزينه اي باشد و هدف كاهش آنها و برخي ديگر از نوع سود بوده               ) 7

ب ايـده آل را كـه تركيبـي از           بـه آسـاني جـوا      TOPSIS؛ روش   و هدف افزايش سود باشد    
، فاصـله از    TOPSIS روش) 8. بهترين مقـادير قابـل دسـتيابي همـه معيارهـا ميباشـد، مييابـد              

بهترين جواب و بدترين جواب را با در نظر گـرفتن نزديكـي مبنـي بـر جـواب بهينـه، بطـور              
در  را بـصورت كمـي بيـان كنـد كـه             ها  تخروجي ميتواند اولوي  ) 9. همزمان در نظر ميگيرد   

و از ايـن اوزان ميتـوان در   . در اولويـت بنـدي ميباشـد     ها  واقع اين كميات، وزن نهايي گزينه     
اگـر  . حل برنامه ريـزي خطـي يـا عـدد صـحيح بعنـوان ضـرايب تـابع هـدف اسـتفاده كـرد                       

يي نيز براي مساله وجود داشته باشند، با حل مساله برنامه ريـزي خطـي بـه ايـن           ها  تمحدودي
 بنابراين با عنايت به مزاياي يـاد شـده          .]35,12[  انجام داد  ها  ا بين گزينه  نحو ميتوان انتخاب ر   

 در اين تحقيق ارجـح  TOPSISنسبت به ديگر تكنيكهاي مشابه؛ مطلوبيت بكارگيري روش    
  .تلقي ميگردد

  
  TOPSIS روش .2. 3

 گزينـه بـه     mدر اين روش    . ]27[ ارائه گرديد   توسط هوانگ و يون    1981اين روش در سال     
 شـامل   و هر مسئله را ميتوان به عنوان يك سيستم هندسي         .  شاخص ارزيابي ميگردد   nيله  وس
m     نقطه دريك فضاي n    اين تكنيك بر اين مفهوم بنا شده اسـت، كـه           .  بعدي در نظر گرفت

 آل و بيشترين فاصـله را بـا ايـده     ) A+( فاصله را با ايده آل مثبت      نگزينه انتخابي بايد كمتري   
  .]19,25[داشته باشد )A−(منفي

  .را به كمك نرم اقليدسي به يك ماتريس بي مقياس شده تبديل ميكنيمDماتريس 

( )nj

r

r
r

m

i
ij

ij
ij ,...,1,

2
1

1

2

=

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛

=

∑
=

    )1(  

پـس از آن مـاتريس بـي مقيـاس مـوزون را             . ناميـده ميـشود   DNماتريس بدست آمـده     
  .بدست مي آوريم

nnD WNV ∗×=       )2(  
 يك ماتريس قطـري از وزنهـاي بـه        W ماتريس بي مقياس موزون و     Vكه در اين رابطه   

−+ زير و با توجه به فرمول.  ميباشدها دست آمده براي شاخص AA   . را بدست مي آوريم,
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( ) ( ){ }niJjVJjVA ijiiji ...,,2,1min,max 21 =∈∈=+   )4( 
( ) ( ){ }miJjVJjVA ijiiji ...,,2,1max,min 21 =∈∈=−  )5(  

{ }++++ = nVVVA ...,,, 21      )6( 
{ }−−−− = mVVVA ...,,, 21            )7( 

اندازه فاصله بر اساس نرم اقليدسي به ازاء راه حل ايده آل منفي و گزينه مثبـت و همـين        
  :ا به ازاء راه حل ايده آل مثبت و گزينه منفي به صورت زير بدست مي آويماندازه ر
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 .به راه حل ايده آل به صورت زير محاسبه مي گرددiAنزديكي نسبي 

( ) ( )ni
dd

d
C

ii
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i ...,,2,1, =
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−
                )10( 

آن بـه يـك نزديكتـر خواهـد         iCبه راه حل ايده آل نزديكتر باشد، مقدار         iAزينه  هر گ 
رتبه ي موجود را بر اساس بيشترين اهميت   ها  گزينه ميتوان   ها  iCبر اساس ترتيب نزولي     . بود

  .]1[بندي نمود
  
  ها نتايج و يافته. 4

  . مدل تحقيق بصورت زير ارائه ميگردد، هدف بيان شده بهتبا عناي
  
  
  
  
  
  
  

   مدل مفهومي تحقيق.1نمودار 

بازاريابي

ساختاري

سياسي

اقتصادي

مديريتي

 ها ميزان بازدهي دارايي

 سير تاريخي قيمت سهام

 نسبت قيمت بر درآمد

 ي ماليها تافشاي صور

 عايدي هر سهم

عوامل بيروني

عوامل دروني

شاخص قيمت
 سهام
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شوندگان  پرسش تعداد كه صورتي دراي  مقايسه يها ماتريس سازگارينا نرخ محاسبه
با . گرفت خواهد صورت شوندگان پرسش هندسي ميانگين براساس باشد نفر يك از بيش

  ).جدول شماره  يك(ابتدا ماتريس تصميم را تشكيل ميدهيم  ،توجه به آنچه ذكر شد

   ماتريس تصميم تحقيق.1نگاره 

 سياسي اقتصادي مديريتي ساختاري بازاريابي 

 4 5 8 6 7 عايدي هر سهم

 3 4 5 3 4 ي ماليها تافشاي صور

 5 6 7 4 5 سير تاريخي قيمت سهام

 6 8 6 7 6 نسبت قيمت بر درآمد

 4 7 6 7 5 ها اييميزان بازدهي دار

  
 )1( تصميم، ماتريس تصميم نرمالايز شده را با توجـه بـه فرمـول               ماتريسبعد از تشكيل    

  :ايجاد ميكنيم

  ماتريس تصميم نرمالايز شده .2نگاره 
 سياسي اقتصادي مديريتي ساختاري بازاريابي 

 0.107832773 0.077849894 0.231729649 0.054100178 0.069310328 عايدي هر سهم

 0.08087458 0.062279916 0.144831031 0.027050089 0.039605902 ي ماليها تافشاي صور

 0.134790967 0.093419873 0.202763443 0.036066785 0.049507377 سير تاريخي قيمت سهام

 0.16174916 0.124559831 0.173797237 0.063116874 0.059408853 نسبت قيمت بر درآمد

 0.107832773 0.108989852 0.173797237 0.063116874 0.049507377 ها هي داراييميزان بازد

  
با توجه به اهيميت نسبي هر شاخص براي تـصميم گيـري، مـاتريس تـصميم بـه مقيـاس                    

  :موزون را تشكيل ميدهيم
( ) ( )25.0,2.0,35.0,1.0,1.0,... 6,1 =WW 
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   ماتريس تصميم به مقياس موزون.3نگاره 
 سياسي اقتصادي مديريتي ساختاري بازاريابي 

 0.107832773 0.077849894 0.231729649 0.054100178 0.069310328 عايدي هر سهم

 0.08087458 0.062279916 0.144831031 0.027050089 0.039605902 ي ماليها تافشاي صور

 0.134790967 0.093419873 0.202763443 0.036066785 0.049507377 سير تاريخي قيمت سهام

 0.16174916 0.124559831 0.173797237 0.063116874 0.059408853  قيمت بر درآمدنسبت

 0.107832773 0.108989852 0.173797237 0.063116874 0.049507377 ها ميزان بازدهي دارايي

  
با عنايت به مراحل فوق، اقدام به محاسبه راه حل ايده آل مثبت و راه حل ايده آل منفي                   

  :مي نماييم
[ ]1617.0,12455.0,2317.0,0631.0,0693.0=+A 
[ ]0808.0,06227.0,14483.0,02705.0,0636.0=−A 

در اين مرحله، اندازه فاصله بر حسب نرم اقلديسي به ازاء راه حل ايده آل مثبت و منفي                   
  :را محاسبه ميكنيم

   اندازه فاصله بر حسب نرم اقلديسي به ازاء راه حل ايده آل مثبت.4نگاره 
+
1d 0.071903378 
+
2d 0.14196486  
+
3d 0.060492532 
+
4d 0.058772473 
+
5d 0.083052527 

  
  اندازه فاصله بر حسب نرم اقلديسي به ازاء راه حل ايده آل منفي.5نگاره 

−
1d 0.100670743 
−
2d 0 
−
3d 0.086094007 
−
4d 0.113804642 
−
5d 0.071738802 
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 پـس از انجـام مراحـل        . به راه حل ايده آل را محاسبه مينمـاييم         iAسپس نزديكي نسبي    
  .رافات به دست آمده بصورت زير بدست مي آيدبندي بر حسب ترتيب انح فوق، رتبه

  ، به ترتيب اهميت به راه حل ايده آلiA  مقدار نزديكي نسبي .6نگاره 
0.659442255 4C  نسبت قيمت بر درآمد 

0.587325465 3C سير تاريخي قيمت سهام 

0.583347855 1C عايدي هر سهم 

0.463454913 5C ها ميزان بازدهي دارايي 

0 2C ي ماليها تافشاي صور 

 
  گيري بحث و نتيجه. 5

 موثر در سطح جامعه آماري      مالي عوامل   رتبه بندي شناسايي و   هدف از انجام تحقيق حاضر      
دسترسي به هـدف بيـان      در راستاي   . ني بورس اوراق بهادار تهران بوده است      مورد مطالعه يع  

 پـنج ، تركيبـي از  ادبيات موضوعي مربوط، مدل مفهومي   ، مستند به مرور     شده در اين تحقيق   
  . بكار گرفته شده است به عنوان گزينه موثر بر شاخص قيمت سهامماليعامل 

توان دريافت كه عوامل متنـوعي بـر          يبا تأكيد بر هدف كلي تحقيق و نتايج مستخرجه م         
باشند با توجـه بـه ايـن كـه            شاخص قيمت سهام در تمامي بورس اوراق بهادار تاثيرگذار مي         

تواند بر اساس شرايط در هر كـشور          سطح نفوذپذيري متغيرها روي شاخص قيمت سهام مي       
سبت ن ـبـه ترتيـب      نـشان ميدهـد كـه        TOPSISنتايج به دست آمـده از روش        . متفاوت باشد 

 هـا  ميـزان بـازدهي دارايـي     و   عايـدي هـر سـهم     ،  سير تاريخي قيمـت سـهام     ،  قيمت بر درآمد  
  .بيشترين تاثير را بر شاخص قيمت سهام دارا ميباشند

، همانگونه كه به تفصيل آمـده اسـت، بـه مقايـسه نتـايج تعـدادي از                  مستند به نتايج مقاله   
تـأثير   ت و ديگـران طـي تحقيقـي   هـودار . شـود  تحقيقات با نتايج تحقيق حاضر پرداخته مـي 

عوامل رواني ناشي از تغييرات گذشته قيمت سهام را بر تصميم بـه خريـد سـهام و شـاخص                    
 دريافتند كه حجم معـاملات      آنان.  مورد بررسي قرار داده و آن را تأييد كرده است          ها  تقيم

ترين قيمت  يي كه قيمت جاري از بالا     ها  هم از لحاظ آماري و هم از لحاظ اقتصادي در هفته          
بالاترين قيمت گذشته سهام مرجعي     همچنين  . سالهاي گذشته بالاتر مي رود مهمتر مي باشد       

يعنـي در ايـن مقالـه نتيجـه         . براي تصميم گيري سرمايه گذاران براي خريد سهام مـي باشـد           
ايه گذاران به خريد سهام موثر      گرفته شده است كه سير تاريخي قيمت سهام بر تصميم سرم          
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ي تحقيـق  هـا   يافتـه .، كه نتايج بدست آمده تحقيق ايـن مطلـب را تاييـد ميكنـد             ]26[باشد مي
هـاي     تاثير چنداني بر تـصميم     ها  تهاي مالي ساليانه شرك    اپشتين بيانگر اين است كه گزارش     

، كه با نتايج بدست آمده ايـن تحقيـق همخـواني            ]22[ اند  ارزش  سرمايه گذاران نداشته و بي    
  .دارد

 جهت تقويت بورس اوراق بهادار و رشد در ؛مقاله حاضر آمده از بدستبر اساس نتايج  
 داراي بيـشترين     قيمت بـر درآمـد     از آن جا كه نسبت    ) 1 :، پيشنهاد ميگردد  ها  تشركارزش  
 پيـشنهاد ميگـردد هموارسـازي آن را         هـا   ت ميباشد به مديران مالي شـرك       بر قيمت سهام   تاثير

شـد ميتـوان آن    ا آسان ميب   نسبت نايكه محاسبه    آنجا   ازنسبت به صنعت مد نظر قرار دهند و         
در ارتباط بـا     )2 .نمودارزيابي  را معياري جهت سنجش فعاليت شركت در يك دوره زماني           

 ناكـارا بـودن بـورس اوراق        و تمركز بر تحقيقـات مـشابه مبنـي بـر          سير تاريخي قيمت سهام     
رات قيمت بسيار محـسوس     قابليت پيش بيني تغيي   ميتوان دريافت    ]6,10,13,23[بهادار تهران   

افـزايش مـي     تعيين روند سنواتي به اعداد غير عادي نيـز           در اين بين قابليت    همچنين   .ميباشد
بـا  ) 3 دنماي ـهـدايت مي  حساس و   مديران مالي را در شناخت مشكل شركت        برآيند آن   . يابد

نعت بـه   توجه به اين كه هر موسسه اي ميتواند با دارا بودن سهم مناسبي از بـازار و رشـد ص ـ                   
گـذاري  سودآوري مناسبي دست يابد و اين جاذبه را بـراي سـرمايه گـذاران بـراي سـرمايه                   

تـا سـرمايه    ميگـردد    پيـشنهاد    هـا   تبه مديران محتـرم شـرك     .  فراهم سازد  ها  تسهام آن شرك  
 هزينه نمايند تا بتوانند علاوه بر پرداخت سـود معقـول            مناسبي  ها  گذاري خود را در پروژه    

ي سودآور نيز اقدام ها در بلند مدت به سرمايه گذاري مناسب در ديگر پروژه    ،دارانمبه سها 
  .نمايند

  
  پيشنهاداتي براي تحقيقات آينده .1. 5

 مـرتبط بـا   ، ميتوان پيشنهاداتي براي تحقيقات آينده       به نتايج استخراج يافته از تحقيق     با توجه   
 بـا اسـتفاده از      يمـت سـهام   مـوثر بـر شـاخص ق      مـالي    عوامل   رتبه بندي  )1 :موضوع ارائه داد  

مـؤثر بـر شـاخص    مـالي   عوامل يافته ساختارت تبيين مدل معادلا  )2.  ديگر ي نوين ها  تكنيك
  .قيمت سهام در بورس اوراق بهادار
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