
 فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار

 8931شماره سی و هشتم/ بهار 

 
 

 
361 

ترکیبی جهت بهبود عملکرد انتخاب سهام در بورس اوراق  F.MCDMبکارگیری 

 صنعت سیمان( )مطالعه موردی: بهادار
 8ضیاء زهره

 2زهرا پورزمانی

 چکیده

تحقیق  از این رو،در باشد می بالاتر بازدهی کسب بهادار اوراق بورس در گذار سرمایه هر هدف

 انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار در عملکرد دترکیبی جهت بهبو  F.MCDMبکارگیری احاضرب

سازمان کارشناسان ارشد  خبرگان و .جامعه آماری این تحقیقپرداخته شده استصنعت سیمان 

غالب دوگروه که درگروه اول  کهمیباشد  دارندبه موضوع سهام  ی کامل آگاه  که حسلبرسی

فر وبه دلیل تخصصی بودن موضوع ن02به تعداد خبره و صاحب نظر مدیران و کارشناسان ارشد

به عنوان نمونه نفر از خبرگان  6درگروه دوم نیزتعداد  ومحدودیت شناسایی افراد صاحب نظر،

 -ازنوع تحلیلی که ازانواع تحقیقات توصیفی این پژوهشروش تحقیق .ندانتخاب شد آماری

دیگراین تحقیق  سوی از شود.کاربردی محسوب می نوع تحقیق،از هدفنظر ازپیمایشی است و 

 "ریسک".نتایج پژوهش با تکنیک دیمتل فازی نشان می دهد که.دارای ماهیت میدانی می باشد

تأثیر پذیرترین عامل می باشد. همچنین نتایج تکنیک تحلیل فرآیند  "سودآوری"تأثیرگذارترین و

انتخاب  اصلی در بهبود عملکرد ترین معیاربه عنوان مهم شبکه فازی مشخص کرد که سودآوری

در نهایت براساس نتایج به دست  . باشدمیدر صنعت سیمان سهام در در بورس اوراق بهادار بویژه 

 .آمده پیشنهادهایی برای مدیران و کارشناسان بورس اوراق بهادار ارائه شده است
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 مقدمه  

بورس  جامعه در پذیرد.مشارکت فعال افرادها ازطریق بازارهای مالی انجام میگذاریسرمایه ثراک

ان دراین بازارها گذارسرمایهترین مساله که عمده کشور است. توسعه پایدار متضمن حیات بازارسرمایه و

 تشکیل سبد ذاری وگاوراق بهادار مناسب برای سرمایه گیری جهت انتخابتصمیم ، با آن مواجه هستند

های میزان ریسک وبازده دارایی گذاری،ی مهم درتصمیم گیری برای سرمایهدو مؤلفه سهام است. بهینه

نمودن بازدهی خود درسطح معینی از ریسک و  سرمایه ای است .اغلب سرمایه گذاران به دنبال حداکثر

واریانس خود -ی مدل میانگینارائه باکمینه نمودن ریسک در سطح معینی از بازده هستند.مارکویتز با

نشان داد با تشکیل سبدی ازدارایی های مالی این امکان بوجودمی آیدکه درسطح معینی ازبازده ریسک 

 آید.های مالی مختلف بوجود میاین امکان به دلیل نبود همبستگی کامل بین بازده دارایی کاهش داد. را

 در سبدسهام دربهبودعملکردانتخاب مهم عوامل بندی تاولوی که مسئله این است تحقیق دراین حال

است.بنابراین سوال اصلی پژوهش این است که  ترتیبی چه به در بورس گذاران از نظر سرمایه بازارسرمایه

جهت بهبودعملکرد انتخاب سهام صنعت سیمان  ترکیبی F.MCDMبکارگیریچگونه می توان با

 د تصمیم گیری سهامداران کمک کرد؟یندربورس اوراق بهادار تهران به بهبودفرآ

 ادبیات پژوهش

 چارچوب نظری

است)احمدپور  سهام انواع مقایسه معیارصحیح برای ان،انتخابگذارسرمایه از مشکلات یکی

انتخاب  گذاری وسرمایه که فرآیند دارندمی اظهار (1831همکاران) موتمنی و (.1811وهمکاران،

ترین اصلی شرایط عدم اطمینان است. تصمیم گیری در مواردجمله  گذاری مناسب ازمحل سرمایه

سهام تشکیل سبد انتخاب مناسب برای سرمایه گذاری و گذاران دربورس اوراق بهادار،ایهمسئله سرم

 که است که بدیهی ( اظهار می کنند1831خدامردی وهمکاران) (.1831همکاران، )موتمنی و است

چند معیاره ضروری است)خدامردی  روش های از استفاده هنیازب و معیارهای مختلف وجود عوامل

 تصمیمات منظوربررسی کنندکه بهمی اظهار (0211و همکاران ) 1زیدوناس (.1831همکاران،و

که  کنند(بیان می1391)0هاسلم بیکرو. شود کارگرفته به چندمعیاره پرتفوی بایدمدلی سهام انتخاب

 برای موضوع ترینخود هستند و مهم سهام قیمت آینده اول نگران درجه در گذارانسرمایه

.  کند یاری شانسهام آینده درمورد ریزیبرنامه برای را که آنها است گذاران، اطلاعاتیسرمایه
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 مالی وثبات آینده انتظارات سهام، سود متغیر سه بین گذارانسرمایه آنها تحلیل به نظر همچنین

  یکسان نیست.

  سهام سبد انتخاب

 تغییر عدم بابت سنگینی صورت، بهای در غیر این نمائیم، بایدتغییر نیز تغییرما درحال دائماً شرایط

مناسب،  تعریف دریک است مدیران وظایف از مهمترین یکی 8گیریتصمیم.کرد خواهیم پرداخت

 واستفاده مسایل حل ، برای"مختلف عملی راه حل های از میان حل راه یک انتخاب"یعنی گیریتصمیم

 تعاملی گیریتصمیم"اند کرده معرفی اینگونه را گیری( تصمیم1339)1وهمکاران ها.  نارایانز فرصتا

 دارد. تصمیمات مسئله این حل امید به که دارد و شخصی احتیاج شدن حل به که ایمسئله بین است

 برای و حیاتی حساس گیریتصمیم یک عنوان به پرتفوی تشکیل گذاری، خصوصاًسرمایه به مربوط

 شود. می سازمانها و فرد شناخته

 برای ابزارها قدرتمندترین از اقتصادی، لذا یکی ی پیچیده هایدر محیط قطعیت عدم با افزایش

 یمجموعه تئوری گذاران سرمایه گیری ورفتارتصمیم بازارها ازپیچیدگی ناشی قطعیت عدم با مقابله

 سهام انتخاب تصمیمات منظور بررسی ندکه به(اظهارمی کن0211و همکاران )5زیدوناس .است فازی

 شود. کارگرفته به معیاره چند مدلی پرتفوی باید

 سهام انتخاب بر موثر عوامل

 6و همکاران است. جانسون درآینده روندقیمتی آنند،پیش بینی خواهان گذارانسرمایه که آنچه

 شاخصهای عنوان شاخص به12به« موفق هایشاخص های شرکت»باعنوان  ( در تحقیقی0228)

 رشدپایدار،بازده دفتری،اندازه،نرخ بازاربه ارزش شامل شاخصها کنند.اینمی اشاره شرکت موفقیت

 و تحقیق درآمدها، مخارج نقد، تغییرپذیری وجه گردش دارایی ها،ساختارسرمایه، نقدشوندگی،دوره

 سبد انتخاب»ا عنوان ب (در پژوهشی0221)9و همکاران ادریسینگ. شودمی تبلیغات مخارج و توسعه

معیارهای  دربرگیرنده که« هاداده پوششی تحلیل کارگیری بابه مالی قدرت شاخص براساس سهام

و سود هر سهم(، معیارهای  سودخالص دارایی ها، حاشیه سرمایه، بازده بازده )شامل سودآوری

ها(، ارایید کالا، گردش موجودی دریافتنی، گردش هایحساب گردش عملیاتی )شامل کارآیی

سهام(،  صاحبان حقوق به بدهی و نسبت آنی جاری، نسبت نسبت نقدینگی )شامل معیارهای

 حقوق به کل بدهی دارایی، نسبت کل به بدهی کل اهرمی، نسبت نسبت معیارهای اهرمی )شامل

 به بازار ارزش درآمد و نسبت به قیمت نسبت انداز شرکت )شاملچشم سهام(، معیارهای صاحبان
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رشد سود هر سهم(  ونرخ سود خالص رشد درآمدها، نرخ رشد نرخ ری( و معیارهای رشد )شاملدفت

 (MCDM) معیاره گیری چندتصمیم هایتکنیک ترکیب» (3022)1و همکاران لی .(15باشند)می

 انداز چشم شامل رشد( ونرخ تنزیل شده، نرخ بینیپیش سود سهام« گوردون مدل براساس برای

 ریسک، نرخ بدون بازار، بازده سود، بتای پرداخت نقد عملیاتی، نسبت جریان ،درآمدها  صنعت،

محاسبه بازدهی  ها،شاخص اصلی وعمده کاربرد. شدندتقسیمی می سود رشد ونرخ رشد درآمدها 

های بازده محاسبه شده به  نرخ از تفادهسا و یک دوره معین در بازار مشخصی از عناصر یا کل بازار،

 .باشددرباره پرتفوی های مختلف می برای قضاوت یمثابه مبنای

 پیشنه پژوهش

 و زیر هابنابراین شاخص( آمده است. 1پیشینه تحقیق به صورت خلاصه در جدول )

 ( می باشد.1به صورت جدول )تاثیرگذار هستند  انتخاب سهامهایی که بر شاخص

 انتخاب سهامموثر (. شاخص ها و زیرشاخص های 8جدول)

ارهامعی ردیف  محققان)سال( زیرمعیار 

 نرخ رشد 1

نرخ رشد درآمدها،نرخ رشد 

 سود خالص

نرخ رشد سود هر سهم،نرخ 

 رشد پایدار

(، 1831و همکاران ) پورغفار(، 1831خدامرادی و همکاران )

 (،1831(، پهلوان و همکاران )1830و همکاران ) برزیده

 (،1813(، امیری و همکاران)1831و همکاران ) میرغفوری

 (1813)( محمدی و همکاران 1832پاکیزه وهمکاران )
Shen et all(2014);Kazan et all, (2015) 

,Edirisinghe et all(2008),Lee et all(2008) 

Brickley et all(1983),  

 سودآوری 0

بازده دارایی ها،بازده حقوق 

صاحبان سهام، حاشیه سود 

خالص، سیاست تقسیم سود، 

سبت قابلیت نقد شوندگی،ن

 قیمت به سودآوری هرسهم

  (،1831و همکاران) پورغفار(،1831خدامرادی وهمکاران)

 (1831(پهلوان و همکاران )1830وهمکاران ) برزیده

 (،1813یحیی زاده فر و همکاران )

  (1813) (،محمدی و همکاران1831موتمنی وهمکاران)

 (1813و همکاران) سوخکیان( ،1813امیری و همکاران)
Shen et all(2014); Edirisinghe et all(2008),Lee 

et all(2008) 

 ریسک 8

ریسک تجاری،ریسک 

سیستماتیک، ریسک مالی، 

 تحلیل بنیادی

 ( 1830و همکاران ) برزیده(،1831خدامرادی وهمکاران)

 (،1813(،امیری و همکاران )1831پهلوان و همکاران )

 (1813(،شمس الدینی )1811تهرانی وهمکاران)
Shen et all(2014), Edirisinghe et all (2008),Lee 

et all(2008),Reilly et all (2003) 
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 خوشه بازار 1

 نسبت ارزش بازار به دفتری

(MV/BV) ، نسبت قیمت

نسبت سود ،(P/E) به درآمد

 (DPS/EPS) تقسیمی

 

 ( 1813امیری و همکاران) (،1831وهمکاران) پورغفار

(، 1831مکاران، )وه میرغفوری (،1831همکاران) پهلوان و

 ( ،1811،تهرانی و همکاران )( 1832پاکیزه وهمکاران )

 (1813)محمدی و همکاران
Shen et all(2014), Edirisinghe et al (2008),Lee 

et all(2008),Reilly et al(2003) 

 

 تحقیقشناسی  وشر

ی لحاظ نحوه ی گردآوری اطلاعات، توصیف از لحاظ هدف کاربردی محسوب و از پژوهش حاضر

و  بورس اوراق بهادار تهرانبررسی این پژوهش خبرگان  جامعه مورد ازنوع پیمایشی است.

 این پژوهش دو گروه است.گروه اول مدیران و نمونه آماری در می باشد.سازمان  گیری درتصمیم

بررسی روایی  سازی مدل وکه برای بومی بودند نفر 02به تعداد سیرحساب سازمان کارشناسان ارشد

گروه دوم  استفاده شد. غربالگری گردید، حد میانگین امتیازات وایی مدل وعوامل بااستفاده ازمحت

تحلیل شبکه  فرآیند ،های تحقیق درعملیات و روشهای دیمتل فازیبه دلیل استفاده از تکنیک نیز

 از نفر 6تعداد (0220) 3ساعتی برطبق نظرمی باشدکه  سازمان حسابرسی جامعه خبرگان فازی از

این  دسترس در باشدکه به روش نمونه گیری قضاوتی درمطالعه می سازمان مورد خبرگان مرتبط با

 و انددکتری بوده و همچنین این افراد دارای تحصیلات کارشناسی ارشد انتخاب شده اند. مطالعه،

احبه مص ادبیات تحقیق و مرور اطلاعات با جهت گردآوری سال بوده است.12سابقه کاری آنهابیشتر

های لازم درطول باخبرگان جهت شناسایی عوامل استفاده شده است.همچنین برای گردآوری داده

استفاده شده  انجام تحقیق از دونوع پرسشنامه )پرسشنامه غربالگری وپرسشنامه مقایسات زوجی(

 است.

 های پژوهشافته ی

 که به منظور در 12دل از روش فازیانجام مقایسات زوجی فاکتورهای م در این تحقیق به منظور

قابلیت بالاتری نسبت به سایر  گیری که ازقطعیت درحوزه تصمیمعدم گرفتن مسائل ذهنی و نظر

شناسایی عوامل  ضمن تعریف و تحقیق حاضر در های مشابه برخورداراست استفاده شده است.روش

های گردآوری شده حاصل از لیل دادهتح برای تجزیه و، انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار بر موثر

کمک گرفته شده است وبرای تعیین روابط  حد میانگین امتیازات برای غربالگری از پرسشنامه،

بندی برای اولویت (F.DEMATEL)11عوامل وشدت اثرآن از روش دیمتل فازی وچگونگی تاثیر
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 (0211)همکاران و 18تزنگ وحل به روش (F.ANP)10تحلیل شبکه ای فازی آنها از روش فرآیند

 زیم:های فوق می پرداادامه به تشریح روش در ه می شود.استفاد

  دیمتل فازی روش

حل مسئله سعی بر را بررسی نموده و یارهاتأثیرات میان مع ساختار ازی،ف دیمتلروش 

 (.16) گیری گروهی در شرایط فازی داردکارگیری تصمیمب بهبود آن با روی سازمانها وپیش

 این روش به شرح زیر است: هایگام

با راهنمایی  jبر  i: ایجاد ماتریس روابط مستقیم فازی از طریق تعیین تأثیر معیار 1گام 

 (.0)جدول

 زوجی مقایسات برای زبانی های (. مقیاس2جدول)

 زوجی مقایسات برای زبانی های واژه اعداد فازی

(1 ،2795 ،2795) 
 

 بالا خیلی تاثیر

(1 ،2795 ،275) 
 

 بالا تاثیر

(2795 ،275 ،2705) 
 

 پایین تاثیر

(275 ،2705 ،2) 
 

 کم خیلی تاثیر

 بدون تأثیر 2 (2، 2، 2705)

 :0و 1سازی ماتریس روابط مستقیم از طریق روابط: نرمال0گام 

(1       )                                                                                        

(0)                       

 .8: محاسبۀ ماتریس روابط کلی با رابطه 8گام 

-1                                                                                       )8(                                                                                                     

 :  6تا  1از طریق روابط  و  : تعیین بردار 1گام 

                                                            )1(                                                                   

 )5(              )6(      

 و ترسیم نقشه روابط تأثیرات در محور مختصات.  و   : محاسبه5گام
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 تشکیل سوپر ماتریس حددار

همگراکرده تاسوپر ماتریس  ی سوپر ماتریس موزون را از طریق رابطه

 مشخص شود. D.ANPزطریق روشکیل گردد و در نهایت اوزان نهایی اتشحددار

 نتیجه گیری

به دلیل این که  مقالات مختلفی استفاده شد وعوامل استخراج گردید. از عوامل، شناسایی به منظور

همچنین  ها وکاهش ورودی ها وسازی شاخصبومی بودندو بمنظور عوامل شناسایی شده زیاد تعداد

برای انجام  آنها نسبت به هم وبررسی روایی آنها محدودیت وزنی درمدل اعمال شده است.تعیین اهمیت 

العاده مهم تابی اهمیت طراحی طیفی از فوق5سوال بصورت کیفی و بر اساس 15 ای بااین کارپرسشنامه

ل ها به صورت جامع وکامنه اول توزیع شدکه تمام پرسشنامهپرسشنامه در بین گروه نمو 02گردید و

 .استفاده شدمیانگین امتیازات  حدروش  از عوامل، مهمترین نییتعسپس جهت  جمع آوری گردید.

 تحقیق نهایی مفهومی زیرعامل ازمدل 6زیر عامل02از نظرسنجی مرحله سه طی درنتایج ترتیب وزن ها 

واصلی  زیرشاخص اثرگذار به عنوان عوامل با اهمیت01شاخص اصلی به همراه  6نهایت ودرگردید  حذف

(مهمترین 8برای حل نهایی مدل انتخاب شدند.اکنون،به سوال اول تحقیق پاسخ داده شدکه درجدول)

 عوامل مشخص شده اند.

 کدامند؟ انتخاب سهام در بورس اوراق بهادارتاثیرگذاربر معیارهای -1

 برانتخاب سهام در بورس اوراق بهادار موثر عوامل و زیر عوامل(. 9)جدول

 کد عواملزیر  عوامل اصلی

 خوشه بازار

1C 

 

 11C نسبت ارزش دفتری به بازار

 12C نسبت قیمت به درآمد

 13C نسبت سودتقسیمی

 نرخ رشد

2C 

 

 21C نرخ رشد درآمدها

 22C نرخ رشد سود هر سهم

 23C نرخ رشد سود خالص

 ریسک

3C 

 31C ریسک سیستماتیک

 32C ریسک تجاری
 33C ریسک مالی

 سودآوری

4C 

 41C شیه سود عملیاتیحا

 42C بازده حقوق صاحبان سهام

 43C حاشیه سود خالص
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مدل تصمیم به صورت  آمده است، (5در نهایت  با توجه به عوامل  زیر عواملی که در جدول)

 شکل زیر تشکیل شد.

 
 

 پژوهش (. مدل با ساختار شبکه ای8نگاره)

 

 حل دیمتل

برای عوامل اصلی و زیرعوامل آن محاسبه و به   عناصرستون ها وسطرهای ماتریس مجموع

 (1جدول) شوندکه محاسبات درمی نام گذاری )تاثیرپذیر()تاثیرگذار(و صورت بردار های 

 آمده است:(5) لوجدو

 ، ،    ،   معیارها (. مقادیر4جدول)
 عوامل

    
 نتیجه

 0.226- 11.68 5.953 5.728 خوشه بازار
اثرپذ

 یر

 اثرگذار 0.14 11.62 5.74 5.881 نرخ رشد

 اثرگذار 0.77 11.65 5.437 6.208 ریسک

اثرپذ 0.685- 11.96 6.324 5.639 سودآوری

 یر
 

 

 

 

 سودآوری ریسک رشد نرخ بازار خوشه

31C 32C 

33C 

41C 42C 

43C 

51C 52C 

53C 

61C 62C 

63C 

 عوامل تاثیرگذار بر انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار
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 ، ،    ،  (. مقادیر زیرمعیارها 5جدول)

 نتیجه     زیرعوامل 

 خوشه

 بازار

 اثر گذار 0.11 4.835 2.362 2.472 نسبت ارزش دفتری به بازار

 اثر پذیر 0.139- 4.486 2.313 2.173 نسبت قیمت به درآمد

 اثر گذار 0.0294 4.731 2.351 2.38 نسبت سودتقسیمی

 رشد نرخ

 اثر پذیر 0.107 4.888 2.391 2.498 نرخ رشد درآمدها

 اثر گذار 0.0693 4.55 2.24 2.31 نرخ رشد سود هر سهم

 اثر پذیر 0.176- 4.621 2.399 2.223 نرخ رشد سود خالص

 ریسک

 اثر پذیر 0.06- 4.616 2.338 2.278 ریسک سیستماتیک

 اثر گذار 0.1277 5.024 2.448 2.576 ریسک تجاری

 اثر پذیر 0.068- 5.171 2.619 2.551 ریسک مالی

 سودآوری

 اثر پذیر 0.133- 5.044 2.588 2.455 حاشیه سود عملیاتی

 اثر گذار 0.4254 5.139 2.357 2.782 بازده حقوق صاحبان سهام

 اثر پذیر 0.293- 5.247 2.77 2.477 حاشیه سود خالص

 افقی نمودار محور دهد.میزان اهمیت تأثیرگذاری وتأثیرپذیری میان معیارهارانشان می (0)نگاره

لذا میتوان  نشان میدهد. را تأثیرگذاری یاتأثیرپذیری معیارها عمودی، محور و میزان اهمیت معیارها

، «ریسک» نتیجه گرفت میزان اهمیت و تأثیرگذاری/تأثیرپذیری معیارهابه ترتیب رابطه عبارتنداز

 مثبت -(مقدار،1هایی که طبق جدول شماره)شاخص(.«خوشه بازار»و«سودآوری»،«نرخ رشد»

 نشان منفی دارند -دارندبه طور قطع تأثیرگذار بودن این عوامل را نشان می دهدوعواملی که 

با "ریسک"صلیبنابراین در بین  عوامل ا ر عوامل است.طعی این عوامل ازسایتأثیرپذیری ق دهنده

 - 615/2با مقدار اثرپذیری خالص برابر با  "سودآوری"تأثیرگذارترین و  99/2مقدار اثرگذاری 

 معلول لعوام ،منفی -و علی عواملمثبت ، -بطور کلی . تأثیرپذیرترین شاخص می باشد.

. ودراین هنگام به سؤال سوم پاسخ داده شد. در نهایت روابط علت ومعلول شودمحسوب میاثرپذیر 

عوامل بریک  ومیزان تأثیرگذاری براساس ماتریس -و +ازطریق رسم نقاطی بامختصات

 بر این اساس،نمودار علت و معلولی و نقشه گردد.ت دکارتی ترسیم میدر یک دستگاه مختصا دیگر

 .نشان داده شده است (0و  1ای عوامل در نگاره) شبکه روابط
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 زیرعوامل  عوامل و ( نمودار علی و معلولی و نقشه شبکه روابط بین8شکل)

  فازی وزن دهی عوامل به روش فرآیندتحلیل شبکه

و  ، سوپر ماتریس موزون محاسبه وTبا استفاده از روابط تعیین شده در ماتریس دراین مرحله 

همگرا شده و سوپرماتریس حددار به دست آمد که براساس آن وزن و اولویت  15سپس در توان 

دی فازی کردن وزن ها به روش مرکزثقل، وزن عوامل  با عوامل مشخص می گردد.در نهایت عوامل

 ( آمده است.6وامل مشخص و به دست می آید که در جدول)و زیرع

 برند ویژه ارزش بر ی موثر(. وزن و اولویت معیارها و زیرمعیارها6)جدول

 کد زیر عوامل عوامل اصلی
 وزن و اولویت نسبی 

 زیر عوامل
وزن و اولویت 

 نهایی زیر عوامل

خوشه بازار 

1C 

 

0.259 

(6) 

نسبت ارزش دفتری به 

 بازار
11C 0.342 (1) 0.0885 (3) 

 12C 0.325 (3) 0.0841 (6) نسبت قیمت به درآمد

 13C 0.334 (2) 0.0864 (4) نسبت سودتقسیمی

 2Cنرخ رشد 

 

0.24 
(3) 

 21C 0.34 (2) 0.0816 (8) نرخ رشد درآمدها

 22C 0.319 (3) 0.0765 (10) نرخ رشد سود هر سهم

 23C 0.341 (1) 0.0818 (7) نرخ رشد سود خالص

- 

+ 
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 ریسک

3C 
0.225 

(2) 

 31C 0.315 (3) 0.071 (12) ریسک سیستماتیک

 32C 0.328 (2) 0.0737 (11) ریسک تجاری

 33C 0.357 (1) 0.0804 (9) ریسک مالی

سودآوری 

4C 

0.276 
(5) 

 41C 0.336 (2) 0.0927 (2) حاشیه سود عملیاتی

بازده حقوق صاحبان 

 سهام
42C 0.305 (3) 0.0843 (5) 

 43C 0.359 (1) 0.0991 (1) حاشیه سود خالص

 

   " سودخالص حاشیه"نشان می دهد بیشترین وزن مربوط به عامل( 6) همانگونه که جدول

 ارزش نسبت "اولویت دوم، "عملیاتی سود حاشیه"باشد که اولویت اول را کسب کرد.عامل می

 صاحبان حقوق بازده"ت چهارم و اولوی"تقسیمی سود نسبت"اولویت سوم،"بازار به دفتری

زیرعامل کسب  10اولویت ششم در بین  "درآمد به قیمت نسبت"اولویت پنجم و در نهایت "سهام

از وزن کل زیرعوامل را به خود اختصاص دادند و این نشان ازاهمیت بسیار این   ٪6/58کردند که 

کردند که در جدول  سایر عوامل نیزبه ترتیب اولویت های بعدی را کسب زیرعوامل است

نمودار اولویت نهایی  (8) نگاره ( نمودار اولویت عوامل اصلی و0نگاره) .(مشخص شده است9داخل)

 را نشان می دهد.  F.ANPزیر عوامل به روش

 

 
 اولویت نسبی عوامل اصلی نمودار (.2نگاره)
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 (. نمودار اولویت نهایی زیرعوامل9نگاره)

 بحث و پیشنهادات

با توجه به  بود. سیمانصنعت  درشناسایی عوامل موثر بر ارزش ویژه برند ق هدف اول تحقی

عامل مهم شناسایی شدندکه 15غربالگری، پس ازرت گرفته در زمینه موضوع پژوهش وتحقیقات صو

که این نتایج در راستای "ریسک،نرخ رشد، سودآوری وخوشه بازار"اصلی آنها عبارت بودند ازمعیار

برای  بود. یکدیگر تاثیرات عوامل بر هدف دوم پژوهش تعیین روابط و اشد.هدف اول تحقیق می ب

     . نتایج این تکنیک به صورت زیر بیان استفاده شد رسیدن به این هدف از روش دیمتل فازی

 شود:می

لذا موفقیت و عدم موفقیت .می باشدانتخاب سهام  تاثیرپذیرترین عامل در "سودآوری"شاخص

ی به این عامل دارد اما باید توجه داشت این سود آوری یک فراین مستمر و انتخاب سهام بستگ

مداوم باشد نه مقطعی که با مطالعه برنامه های آتی شرکت می توان نسبت به این موضوع آگاهی 

همچینین سهام خوب حائز اهمیت است  پیدا کرد ضمنا میزان سود هر سهم نیز در انتخاب

می باشد.به عبارتی،معیاری است که بیشترین  سهام درانتخابمل عا تأثیرگذارترین"ریسک"شاخص

 دراولویت قرار گیرد.انتخاب سهام  جهت بهبود باید مشکل مسئله موردنظر راحل و نفوذ را دارد و

عوامل همچنین  دارد. انتخاب سهام بهبود بسزائی در تاثیر عوامل ریسکتوان نتیجه گرفت که می

 بهبود عاملی تأثیرگذار بر تواندمی غیره... هبود فرآیندهای انتخاب وب افزایش کارائی و با ریسک
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های نسبی هدف سوم تحقیق محاسبه  محاسبه وزنسازمان باشد.  و استفاده آن در انتخاب سهام

د.نتیجه بو ها با استفاده از فرآیند تحلیل شبکه ای فازیو زیرمعیارها وتعیین اولویت آن معیارها

با وزن "سودآوری"در بین عوامل اصلیگردد،مل بدین صورت بیان میتحقیق واولویت عوا

  مطالعه دارا  از بابت نظرات خبرگان جامعه مورددر انتخاب سهام دارای بیشترین اهمیت 096/2

است و مدیران انتخاب سهام ها در عامل سودآوری یک از مهمترین عامل نتیجه اینکه باشد.می

سطح عملیاتی  دربین زیر عوامل و درهم توجه شایانی داشته باشند.ارشدسازمان بایدبه این عامل م

حاشیه  "مربوط به معیار درصد از مجموع اوزان  27119681 وزن نهایی ترین وزن با مقداربیش نیز

همان گونه که  ، عامل سودآوری می باشد اولویت اول را کسب کرد.که از زیرعوامل "سود خالص 

وابسته به عامل سودآوری بوده که همواره سعی داردتا با انتخاب سهام بهبود نتایج نشان می دهد 

پژوهش در همچنین  .غیره.. در انتخاب سهام نقش ایفاء کند نشان دادن عکس العمل به تغییرات و

 :پرداخته می شودتوجه به نتایج تحقیق  باراه حل پیشنهادی  به چند حاضر

باشد که می"سودآوری"بهبودانتخاب سهام ن عاملتاثیرپذیرتری دیمتل فازیباتوجه به نتایج 

،بویژه  بورس اوراق بهادار سهامدارانسعی بر آن داشت با پیشنهاداتی موجب موفقیت باید

به این معیار )تاثیرپذیر آنها گردد. چرا که موفقیت و یا عدم موفقیت می  صنعت سیمان سهامداران

در جهت تقویت سیستم استفاده یری این معیار باشدو باید تلاش کرد تا ازشدت نفوذپذترین( می

 شودکهپیشنهادمی  صنعت سیمان بویژه سهامداران ،بورس اوراق بهادار سهامدارانبنابراین به شود.

استفاده شود.بنابراین به انتخاب سهام باشدو باید تلاش کردتا از شدت نفوذپذیری این معیاردرجهت 

بازده حقوق ،بهبودحاشیه سودعملیاتی ه با بهبودک شودمی پیشنهاد صنعت سیمان سهامداران

و از این قبیل موارد جهت افزایش و حفظ موقیعت رقابتی حاشیه سود خالص  بهبود ،صاحبان سهام

باشد که میبهبود انتخاب سهام بر عامل  تأثیرگذارترین""ریسک"عاملهمچنین  .خود تلاش کنند

که موفقیت و  چرا شرکت موردمطالعه گردد. باید سعی برآن داشت باپیشنهاداتی موجب موفقیت

تا از شدت  تلاش کرد باشد و بایدمی (تأثیرگذارترینیاعدم موفقیت شرکت به این معیار )

صنعت سیمان  سهامدارانبنابراین به  نفوذگذاری این معیار در جهت تقویت سیستم استفاده شود.

و  ریسک مالیکاهش  ،ماتیکریسک سیست ،کاهشریسک تجاری کاهش که با شودمی پیشنهاد

 .جهت افزایش وحفظ موقیعت رقابتی خودتلاش کنند ازاین قبیل موارد

معیار  "دربین معیارهای اصلی،بیشترین اهمیت راتحلیل فرآیند شبکه فازی بر اساس نتایج 

 بهبود بر ،خالصحاشیه سودشاخصهای این عامل،شاخص  بین زیر همچنین در دارد."سودآوری
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 پیشنهادصنعت سیمان سرپرستان فعال در مدیران وبنابراین به  نقش مهمی دارد. انتخاب سهام

افزایش  ،بازده حقوق صاحبانافزایش ، هابازده دارایی ، بهبودحاشیه سود خالص بهبود با که شودمی

جهت انتخاب  را در سهامداراناین طریق  توجه داشته باشند تا از واین قبیل موارد سود هر سهم

 همچنین در بین زیر دارد."خوشه بازارعامل "اهمیت دوم راسپس  .یاری رسانندم بهتر سها

انتخاب سهام  بهبود در ،"(DPS/EPSنسبت سودتقسیمی)"شاخصشاخص  های این عامل،شاخص

با  شودکهمی پیشنهادصنعت سیمان مدیران و سرپرستان فعال در بنابراین به  نقش مهمی دارد.

 نسبت قیمت به درآمد بهبود بهبود نسبت ارزش دفتری، (،DPS/EPSبهبود نسبت سود تقسیمی )

(P/E) جهت انتخاب بهتر در را سهامداران این طریق از توجه داشته باشند تا این قبیل موارد و 

های همچنین در بین زیرشاخص دارد." رشد عامل نرخ"اهمیت سوم راهمچنین  .سهام یاری رسانند

بنابراین به  نقش مهمی دارد.انتخاب سهام  بهبود در لصخا سود نرخ رشداین عامل شاخص 

 ،افزایش نرخ رشد سود خالصبا افزایش می شود که  پیشنهادصنعت سیمان سرپرستان فعال در

توجه  این قبیل موارد و نرخ رشد پایدار ، بهبودسهم هر نرخ رشدسودافزایش  ،نرخ رشد درآمدها

لازم به ذکر یاری رسانند. درجهت انتخاب بهتر سهام را سهامدارانداشته باشند تا از این طریق 

 عامل" اهمیت راکمترین در بین معیارهای اصلی، شبکه فازی تحلیل فرآینداساس نتایج براست که 

انتخاب  بهبود در ،ریسک مالیشاخص  های این عامل،همچنین دربین زیر شاخص دارد. "ریسک

 که میشود پیشنهادصنعت سیمان رپرستان فعال درس بنابراین به مدیران و نقش مهمی دارد.سهام 

توجه  این قبیل موارداز  و  ریسک تجاری ،کاهشریسک سیستماتیک ،کاهشریسک مالی کاهش با

 یاری رسانند. را درجهت انتخاب بهتر سهام سهامدارانداشته باشند تا از این طریق 
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