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چکیده
براساس چشم انداز مدل Gorden و به کارگیری ضوابط و معیاهای متعدد تصمیم گیری، در این پژوهش برآنیم تا عوامل بانفوذ و میزان 
سود سهام و نیز نرخ کاهشی و نرخ رشد آن را بررسی کنیم. هدف و منظور ما، بنانهادن یک مدل تصمیم گیری سرمایه گذاری و نیز مهیاکردن 
رابطۀ متقابل میان متغیرهای مدل  برای سنجش  بیشترین سود است. دراین پژوهش  به دست آوردن  برایِ  انتخاب سهام  یک مدل مناسب 
تصمیم گیری از روش)ANP( و یا پروسۀ تحلیلی شبکه استفاده کردیم و چهار صنعت برتر در بورس، ازمیان صنعت های موجود در سال های 
90 و 91 را بررسی کردیم. در ادامه، برای رتبه بندی جامعۀ مورد بررسی که شامل صنعت خودروسازی، شیمیایی، مؤسسات مالی و مخابرات 
است، از تکنیک تاپسیس استفاده کردیم. یافته ها نشان می دهد، از میان معیارهای اصلی گوردن، نرخ کاهشی و سود سهام پرداختی، به ترتیب، 
بیشترین رتبه را به خود اختصاص داده است. نرخ کاهشی تحت تأثیر بتای بازار و سود سهام تحت تأثیر نرخ رشد درآمد قرار دارد. به علاوه، 
براساس این ادبیات، نرخ کاهشی دارای یک رابطۀ خودتأثیری است. در میان هشت معیار و ضابطۀ تحلیلی، نرخ ریسک و بتای بازار مهم ترین 
عامل تأثیرگذار بر تصمیم گیری های سرمایه گذاری است. در تحلیل سهام شرکت های صنعت شیمیایی نسبت به سایر صنایع، سرمایه گذاری 

بهتری را نشان می دهد.

کلیدواژه ها: معیاهای گوردن، تحلیل ANP، تکنیک تاپسیس.
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1. مقدمه
روش های  بهبود  برای  گسترده ای  تلاش های  روزه  همه 
انجام می گیرد.  دنیا  بازاهای مالی  بررسی و تحلیل سهام در 
سهام،  تحلیل  و  تجزیه  روش های  بهبود  راستای  در  تلاش 
به ویژه در بازارهایی که شمار سهام در آنها بسیار بالا است، به 
پدیدآمدن روش های نوینی منجر شده که در کنار رو ش های 
گذشته درصدد یافتنِ پاسخی برای میل به حداکثرسازی سود 
فرد در بازارهای مالی است. اما این روش ها نتوانسته اند خود را 

با شرایط بازار سرمایه در ایران وفق دهند و تأثیر به سزایی در 
انتخاب سرمایه گذاران داشته باشند. از طرفی، شفاف سازی های 
به  بهادار،  اوراق  بورس  در  اخیر  سال  چند  در  به عمل آمده 
از اطلاعات تخصصی منجر شده  به حجم کثیری  دسترسی 
عادی  افراد  برای  اطلاعات  این  مناسبِ  به کارگیری  است. 
از نظریات خبرگان مالی  نیاز به استفاده  امکان پذیر نیست و 
دارد)امیری و همکاران، 1389(. وجود اطلاعات فراوان و عوامل 
تأثیرگذار دیگر، تصمیم گیری فردی برای انتخاب سبد سهام 
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مناسب را به موضوعی سخت مبدل ساخته است، تا آنجا که 
اغلب افراد معیار خود برای تصمیم گیری دربارۀ انتخاب سهام 
را به میزان حجم صف های خرید و فروش، اخبار و شایعات 
داده اند.  تقلیل  دست  این  از  مسائلی  و  بازار  در  شنیده شده 
چگونگی ادارۀ این حجم انبوه از اطلاعات و استفادۀ مؤثر از 
آنها در بهبود تصمیم گیری، از موضوعات بحث برانگیز است. 
هدف اصلی مقالۀ حاضر، بررسی متغیرهای اصلی مدل گوردن 
و عوامل فرعی مربوط به آنها است که بر قیمت سهام تأثیر 
می گذارد. مدل گوردون1 فقط توضیح می دهد که سه عامل 
مهم بر قیمت سهام تأثیر دارد، ولی توضیحات بیشتری دربارۀ 
جزئیات این عوامل ارائه نمی دهد. بنابراین، ازطریق بازنگری 
معین ادبیات، در این پژوهش، بر آن هستیم که عوامل مهم 
پروژۀ سود سهام، کاهش نرخ آن و میزان رشد آن را شناسایی 
کنیم. به علاوه، میزان اهمیت این عوامل را برای برطرف کردن 
پژوهش های  کرد.  خواهیم  بررسی  گوردون  مدل  نقایصِ 
پیشین بر روی قیمت سهام، اغلب بر روی روابط بین قیمت 
سهام و عوامل اقتصادی ملت ها، مانند تأمین پول رایج تمرکز 
داشت. علاوه بر آن، از آنجا که این مطالعات براساس روابط 
و  ثابت  پژوهش ها،  این  نتایج  است،  شده  هدایت  یک سویه 
به سادگی  سرمایه گذاران،  برای  امر  این  است.   نبوده  استوار 
حامل این است که چه عواملی بر قیمت سهام تأثیر دارد و آیا 
این تأثیر مثبت است یا منفی. بنابراین، این یافته ها به میزان 
کمی در هدف ساخت یک مدل انتخابی سهام شرکت دارند، 
درحالی که پژوهش ها در زمینۀ میزان وابستگی میان متغیرها 

بسیار ناچیز بوده است.

2. مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش
مدل، پیشنهادشده ازسوی گوردن2)1962( به این امر اشاره 
دارد که نرخ رشد، تغییر قیمت سود پیش بینی شده، نرخ تنزیل 
اولویت بندی عوامل  قرار می دهد.  را تحت تأثیر  و سود سهام 
کارشناسان  و  پژوهشگران  تحقیقات  و  مطالعات  ازنظر  مهم 

سرمایه گذاران،  دیدگاه  از  بازارسرمایه  در  سهام  انتخاب  در 
بااستفاده ازمدل گوردن در بورس به چه ترتیب است؟ درجدول 
1، معیارها ازنظر اندیشمندان بیان شده است)پهلوان و رمضان پور، 

.)73 :1390

تأثیر  جافی4)1971(،  و  هما3  پول،  عرضۀ  موضوعِ  در 
و  پول  عرضۀ  کالا،  قیمت  مانند  کلان،  اقتصاد  متغیرهای 
شاخص های تولید بر روی تغییرات در قیمت سهام، اطلاعات 
سه ماهۀ ایالات متحده، بین سال های 1965 و 1969، استفاده 
سهام،  قیمت  که  داد  نشان  نتایج  تجربی  مطالعۀ  این  شد. 
رشد  نرخ  و  رشد  نرخ  دارد.  پول  عرضۀ  با  مثبتی  همبستگی 
واقعی  سهام  قیمت  بین شاخص  قبل،  مرحلۀ  از  پول  عرضۀ 
و  روبیچک5  حال،  این  با  دارد.  وجود  تفاوت  پیش بینی  و 
کوهن6)1974(، با تجزیه و تحلیل داده همزمان عرضۀ پول و 
شدند  متوجه   ،1970 اکتبر  1963و  ژانویۀ  ماه های  بین  تورم 
که رابطۀ بین قیمت سهام و میزان عرضۀ پول در حال حاضر 
با  گرافیک،  از  استفاده  با  گارگت7)1978(،  است.  ناچیز  بسیار 
مقایسۀ عرضۀ پول همزمان و تورم داده ها بین سال های 1961 
با روبیچک و کوهن)1974(   نتایجِ پژوهشِ خود را  و 1976، 
به  گوردن،  مدل  از  تحلیلی  در  فاما8)1981(،  یافت.   سازگار 
تنزیل و  نتیجه رسید که سود سهام پیش بینی شده، نرخ  این 
نرخ رشد سود سهام در قیمت سهام نهفته است. احمدپور و 
همکاران)1388( در مقالۀ خود با عنوان »استفاده از مدل های 
سهام)شرکت های  انتخاب  در  چند شاخصه ای  تصمیم گیری 
دارویی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(« از دوازده 
نسبت  از:  عبارت اند  معیارها  این  که  کرد  استفاده  مؤثر  معیار 
قیمت به درآمد، درآمد هر سهم، سود تقسیمی هر سهم، نسبت 
ارزش بازار به ارزش دفتری هر سهم، نسبت قیمت به فروش، 
بازدۀ حقوق  نرخ  دارایی،  بازدۀ  نرخ  به سرمایه،  بدهی  نسبت 
صاحبان سهام، مقدار سرمایه گذاری بازار، حجم معادلات، روند 

سود تقسیمی، افشا و شفافیت اطلاعات شرکت. 
»بررسی  عنوان  با  خود،  پایان نامۀ  در   )38 اکرمی)1375: 

مریم فاخری نیا، فاطمه محمدشریفی
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جدول 1

رتبه بندی معیارهای مدل گوردن با استفاده از فرایند تحلیل شبکه)ANP( در بورس اوراق بهادار تهران

نحوۀ استفاده از تکنیک های تجزیه و تحلیل صورت های مالی 
و نقش آنها در تصمیم گیری سرمایه گذاران«، نقش نسبت های 
مالی مختلف را در تصمیم گیری سرمایه گذاران مطالعه کرده 
از:  عبارت اند  پژوهش  این  در  بررسی شده  است.معیارهای 

نقدینگی، نسبت های اهرم  نسبت های سودآوری، نسبت های 
و  بازار  نسبت های  فعالیت،  نسبت های  سرمایه گذاری،  مالی 

تحلیل روندها.

3. چهارچوب نظری
گوردن  مدل  معیارهای  رتبه بندی  حاضر،  مطالعۀ  هدف 
است.  در  این راستا، براساس الگوی مدل، سه معیار اصلی 
بررسی شده است. معیارهای اصلی مطالعۀ حاضر عبارت اند از: 
نرخ کاهشی، سود سهام پرداختی و نرخ رشد سود سهام.  برای 
هریک از این معیارها،  زیرمعیارهایی درنظر گرفته شده است، 

به طوری که در مجموع 8 زیرمعیار انتخاب شده است.

سؤال پژوهش:

چه عواملی بر سه متغیر ثابت مدل گوردون تأثیر دارند و 
سطح اهمیت هر عامل به چه میزانی است؟
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شکل 1. الگوی شبکۀ روابط میان متغیرهای مورد مطالعه

4. روش شناسی پژوهش
جامعۀ مورد مطالعه در این پژوهش را مي توان در دو سطح 

تعریف کرد: 
در یک سطح، به منظور تعیین معیارهای انتخاب و استخراج 
اهمیت و وابستگی بین معیارهای تأثیرگذار بر انتخاب سهام، 
استفاده  سرمایه گذاری  امر  تصمیم گیرندگان  و  خبرگان  از 
مي شود. کارشناسان سرمایه گذاری در سهام، همان مشاوران 
و  هستند  مالی  شرکت های  در  سرمایه گذاری  تحلیلگران  و 
مدیران سرمایه گذاری، سال ها تجربۀ دوسره و متقابل دربارۀ 
به طور عمده  این بخش،  در  دارند.  نیز شرکت ها  و  مشتریان 
دربارۀ اینکه چه عواملی از نظر کارشناسان سرمایه گذاری در 
اهمیت  سهام  انتخاب  هنگام  در  سرمایه،  مدیران  یا  و  سهام 

دارد، بحث می کنیم. 
سطح دوم جامعۀ موردبررسي، صنایع فعال در بورس اوراق 
و  اسناد  مرور  براساس  صنایع  شناسایی  است.  تهران  بهادار 
انجام  تهران  بهادار  اوراق  بورس  شرکت  در  موجود  مدارک 
در  فعال  شرکت هاي  و  صنایع  پژوهش،  این  جامعۀ  گرفت. 
پژوهش،  زماني  محدودۀ  است.  تهران  بهادار  اوراق  بورس 
سال های 90 و 91 است. در این پژوهش نیز برای تعیین وزن 

جدول 2. شاخص های اصلی و زیرمعیارهای مربوط

روش  از  شرکت ها  سهام  رتبه بندی  شناسایی شدۀ  معیارهای 
anp گروهی فازی استفاده شده است.

5. تجزیه و تحلیل داده ها

5-1. رتبه بنـدی معیارهـای مـدل گـوردن بـه 
روش تحلیـل شـبکه

است.  آمده  جدول   در  پژوهش  زیرمعیارهای  و  معیارها 
عددی  اندیس  با  پژوهش  زیرمعیارهای  و  معیارها  به علاوه، 
نامگذاری شده اند تا در جریان تحقیق به سادگی قابل ردیابی 

و مطالعه باشد.

مریم فاخری نیا، فاطمه محمدشریفی
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جدول 3. تعیین اولویت معیارهای اصلی

جدول 4. تعیین اولویت معیارهای اصلی

اصلـی  معیارهـای  اولویـت  تعییـن   .2-5
هـدف براسـاس 

برای انجام تحلیل شبکه، نخست، معیارهای اصلی براساس 
یک   ،ANP تکنیک  شده اند.  مقایسه  زوجی  به صورت  هدف 
تکنیک رتبه بندی است و رتبه بندی در این تکنیک، براساس 
مقایسه های زوجی انجام می گیرد. مقایسۀ زوجی بسیار ساده 
است و تمامی عناصر هر خوشه باید به صورت دو به دو مقایسه 
شوند. بنابراین اگر در یک خوشۀ n عنصر وجود داشته باشد                                                                                                                                             
              ، مقایسه انجام نمی شود. چون هفت معیار وجود 

دارد، بنابراین، تعداد مقایسه های انجام شده برابر است با:

متشکل  گروهی  دیدگاه  از  زوجی  مقایسۀ  سه  بنابراین، 
تکنیک  از  استفاده  با  است.  شده  انجام  خبرگان  از  10نفر  از 
برای  و  شده  تجمیع  کارشناسان  دیدگاه  هندسی،  میانگین 
ماتریس  است.  شده  استفاده  معیارها  نهایی  وزن  محاسبۀ 
جدول   در  خبرگان  دیدگاه  تجمیع  از  حاصل  زوجی  مقایسۀ 

ارائه شده است.

رتبه بندی معیارهای مدل گوردن با استفاده از فرایند تحلیل شبکه)ANP( در بورس اوراق بهادار تهران

گام بعدی، محاسبۀ میانگین هندسی هر سطر برای تعیین 
وزن معیارها است:

به همین ترتیب، میانگین هندسی سایر سطرها محاسبه 
می شود:

π2= 0.507

π3= 1.309

محاسبه  تمامی سطرها  هندسی  میانگین  مجموع  سپس 

می شود:

میانگین  بر مجموع  میانگین هندسی هر سطر  تقسیم  با 
هندسی سطرها، مقدار وزن نرمال به دست می آید که به آن 

بردار ویژه نیز گفته می شود:

خلاصۀ نتایج در جدول  آمده است:

اصلی  معیارهای  اولویت  ویژه  بردار   ، جدول  براساس 
به صورت W1 خواهد بود:

براساس بردار ویژه به دست آمده است:
با وزن نرمال 0/414 دارای بیشترین  معیار نرخ کاهشی 

اولویت است.
معیار نرخ رشد سود سهام با وزن نرمال 0/407 در اولویت 

میانی قرار دارد.
دارای    0/178 نرمال  وزن  با  پرداختی  سهام  سود  معیار 

کمترین اولویت است.
به دست   0/033 انجام شده  مقایسه های  ناسازگاری  نرخ 
به  می توان  بنابراین  است،   0/1 از  کوچک تر  که  است  آمده 

مقایسه های انجام شده اعتماد کرد.
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شکل 2. نمایش گرافیکی اولویت معیارهای اصلی

جدول 5. ماتریس ارتباط مستقیم)M( معیارهای اصلی

جدول 6. ماتریس نرمال شده)N( معیارهای اصلی

معیارهـای  روابـط  زوجـی  مقایسـۀ   .3-5
)W 22 صلـی ) ا

براساس مدل پژوهش، گام بعدی، محاسبۀ روابط درونی 
معیارهای اصلی برای به دست آوردن سوپرماتریس W22 است. 
برای انعکاس روابط درونی میان معیارهای اصلی از تکنیک 
با  دیماتل استفاده شده است؛ به طوری که متخصصان قادرند 
تسلط بیشتری نظریات خود را در رابطه با اثرات)جهت و شدت 
اثرات( میان عوامل بیان کنند. شایان ذکر است که ماتریس 
حاصل از تکنیک دیماتل)ماتریس ارتباطات داخلی(، هم رابطۀ 
علیّ و معلولی بین عوامل و هم اثرپذیری و اثرگذاری متغیرها 

را نشان می دهد.

ارتبـاط  ماتریـس  محاسـبۀ   .1-3-5
مسـتقیم)M( در جـدول 5 نشـان داده شـده 

: سـت ا

5-3-2. محاسـبۀ ماتریـس ارتبـاط مسـتقیم 
N = K*M :نرمـال

می شود.  محاسبه  ستون ها  و  سطرها  تمامی  جمع  ابتدا 
معکوس بزرگ ترین عدد سطر و ستون k را تشکیل می دهد. 
مقادیر  تمامی  و  است  بزرگ ترین عدد 7/8  براساس جدول  
جدول بر معکوس این عدد ضرب می شود تا ماتریس نرمال 

شود:

5-3-3. محاسبۀ ماتریس ارتباط کامل
ماتریس  ابتدا  کامل،  ارتباط  ماتریس  محاسبۀ  برای 
منهای  را  همانی  ماتریس  می شود. سپس  تشکیل   )I(همانی
معکوس  را  حاصل  ماتریس  و  می کنیم  نرمال  ماتریس 
معکوس  ماتریس  در  را  نرمال  ماتریس  درنهایت،  می کنیم. 

ضرب می کنیم:

مریم فاخری نیا، فاطمه محمدشریفی
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جدول 7. ماتریس ارتباط کامل)T( معیارهای اصلی

جدول 8. تعیین اولویت زیرمعیارهای نرخ کاهشی

شکل 3. نمایش گرافیکی تعیین اولویت زیرمعیارهای نرخ کاهشی

بنابراین خواهیم داشت:

5-4. مقایسه و تعیین اولویت زیرمعیارها
در گام سوم از تکنیک ANP، زیرمعیارهای مربوط به هر 

معیار به صورت زوجی مقایسه  شوند.

5-4-1. تعییـن اولویـت زیرمعیارهـای نـرخ 
کاهشـی

است.  استفاده شده  خبرگان  از  گروهی  نظر  از  اینجا،  در 
میانگین  است.  شده  گردآوری  کارشناسان  از  نفر   10 دیدگاه 
انجام شده برای تعیین  هندسی دیدگاه خبرگان در محاسبات 

اولویت زیرمعیارهاینرخ کاهشی در جدول 8 ارائه شده است.

رتبه بندی معیارهای مدل گوردن با استفاده از فرایند تحلیل شبکه)ANP( در بورس اوراق بهادار تهران

براساس بردار ویژه به دست آمده، نرخ ریسک آزاد با وزن 
است.  بازار  بتای  به  نسبت  بیشتری  اهمیت  دارای   0/591
به  نیازی  است،  انجام شده  مقایسه  تنها یک  به علاوه، چون 

محاسبۀ نرخ ناسازگاری نیست.

جدول 9. تعیین اولویت زیرمعیارهای سود سهام پرداختی

5-4-2. تعییـن اولویـت زیرمعیارهـای سـود 
پرداختی سـهام 

از چهار زیرمعیار تشکیل شده  معیار سود سهام پرداختی 
زیرمعیارهای  اولویت  تعیین  برای  انجام شده  است. محاسبات 
مربوط به معیار سود سهام پرداختی در جدول  ارائه شده است:
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شکل 4. تعیین اولویت زیرمعیارهای سود سهام پرداختی

جدول 10. تعیین اولویت زیرمعیارهای نرخ رشد سود سهام

شکل 5. نمایش گرافیکی تعیین اولویت زیرمعیارهای نرخ رشد سود سهام

براساس بردار ویژه به دست آمده:
- بیشترین اولویت مربوط به درآمد سازمان با وزن 0/302 

است.
اولویت  در   0/255 وزن  با  صنعت  چشم انداز  زیرمعیار   -

بعدی قرار دارد.
اولویت  با وزن 0/233 در  - زیرمعیار وجوه نقد عملیاتی 

بعدی قرار دارد.
 ،0/210 وزن  با  پرداختی  سهام  سود  نرخ  زیرمعیار   -

کمترین اولویت را دارد.
به دست   0/057 انجام شده  مقایسه های  ناسازگاری  نرخ 

به  می توان  بنابراین  است،   0/1 از  کوچک تر  که  است  آمده 
مقایسه های انجام شده اعتماد کرد.

5-4-3. تعییـن اولویـت زیرمعیارهـای نـرخ 
سهام سـود  رشـد 

زیرمعیارهای نرخ رشد سود سهام عبارت اند از: نرخ رشد 
رشد  نرخ  تقاضا،  سهام  سود  رشد  نرخ  محیط،  سهام  سود 
سود سهام تأمین و نرخ رشد سود سهام فرایندها. محاسبات 
انجام شده برای تعیین اولویت نرخ رشد سود سهام در جدول 

10 ارائه شده است.

براساس بردار ویژۀ به دست آمده، زیرمعیار نرخ رشد سود سهام فرایندها با وزن نرمال شدۀ 0/513، ارجحیت بیشتری نسبت به 
نرخ رشد درآمد دارد. به علاوه، چون تنها یک مقایسه انجام شده است، نیازی به محاسبۀ نرخ ناسازگاری نیست.

مریم فاخری نیا، فاطمه محمدشریفی
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جدول11. ماتریس ارتباط مستقیم)M( زیرمعیارها

جدول 12. الگوی روابط علیّ معیارهای اصلی مدل

1. Partitioned matrix

رتبه بندی معیارهای مدل گوردن با استفاده از فرایند تحلیل شبکه)ANP( در بورس اوراق بهادار تهران

DEMATEL 5-5. الگوی روابط بین زیرمعیارها با تکینک
برای انعکاس روابط درونی میان زیرمعیارها از تکنیک دیماتل استفاده شده است.

محاسبۀ ماتریس ارتباط مستقیم: چون از دیدگاه چند کارشناس استفاده شده است، از میانگین حسابی این نظریات استفاده 

می کنیم و ماتریس ارتباط مستقیم یا M را تشکیل می دهیم.

5-6. تعییـن وزن نهایـی عناصـر بـا تکنیـک 
ANP

- محاسبۀ سوپرماتریس ناموزون، سوپر ماتریس موزون و 
سوپرماتریس حد

برای تعیین وزن نهایی، خروجی مقایسۀ معیارهای اصلی 
براساس هدف و روابط درونی میان معیارها، در یک سوپرماتریس 
اولیه«  »سوپرماتریس  سوپرماتریس،  این  به  می شود.  ارائه 
نهایی  اولویت  به  دستیابی  برای  می شود.  گفته  »ناموزن«  یا 
بردارهای  متقابل،  تاثیرات  با  سیستم  یک  در  کلی  بایدهای 

در  محاسبه شده(  wهای  همان  داخلی)یعنی  اولویت های 
درنتیجه،  می شوند.  وارد  ماتریس  یک  مناسب  ستون های 
تقسیم بندی شده1(  ماتریس  یک  سوپرماتریس)درواقع  یک 
در  دو خوشه  بین یک  ارتباط  ماتریس  این  از  بخش  هر  که 
یک سیستم را نشان می دهد، به دست می آید)زبردست، 1380(. 
باتوجه به روابط شناسایی شده در مطالعۀ حاضر، سوپر ماتریس 

اولیۀ این مطالعه به صورت زیر خواهد بود:
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شکل 6. اولویت نهایی معیار ها با تکنیک ANP، خروجی سوپردسیژن

جدول13. جدول تفکیک شده براساس دیدگاه هر گروه از خبرگان

تکنیـک  بـا  شـاخص ها  وزن  محاسـبۀ   .7-5
انتروپـي شـانون

شاخص های  براساس  صنعت  چهار  اولویت  تعیین  برای 
تکنیک   است.  شده  استفاده  تاپسیس  تکنیک  از  موجود، 
TOPSIS 1 به وسیلۀ هوانگ و یون2 در سال 1981 پیشنهاد 

تصمیم گیري  روش هاي  بهترین  از  یکي  روش،  این  شد. 
بهترین گزینه،  است.  بهترین گزینه  انتخاب  براي  چندمعیاره 
کمترین  و  منفي  عوامل  از  را  فاصله  بیشترین  که  است  آن 
 8 از  مطالعه  این  در  باشد.  داشته  مثبت  عوامل  از  را  فاصله 
شاخص براي تصمیم گیري استفاده و به اولویت بندي 4 صنعت 

مریم فاخری نیا، فاطمه محمدشریفی

از  هریک  اهمیت   ،W21 بردار  سوپرماتریس،  این  در 
 W22 معیارهای اصلی را براساس هدف نشان می دهد. بردار
نشان دهندۀ مقایسۀ زوجی روابط بین معیارهای اصلی مأخوذ از 
خروجی تکنیک دیماتل است. بردار W32 نشان دهندۀ اهمیت 
بردار  است.  خود  به  مربوط  خوشۀ  در  زیرمعیارها  از  هریک 
W33 نشان دهندۀ مقایسۀ زوجی روابط بین زیرمعیارها است. 

محل  در  فاکتورها  بی تأثیربودن  گویای  نیز  صفر  درایه های 
تلاقی سطر و ستون بر یکدیگر است. الگوی شبکه ای مدل 

با استفاده از تکنیک ANP در نرم افزار سوپردسیژن طراحی 
سوپرماتریس  نرمال کردن،  مفهوم  از  استفاده  با  است.  شده 
در  می شود.  تبدیل  موزون)نرمال(  سوپرماتریس  به  ناموزون 
سوپرماتریس موزون، جمع عناصرِ تمامی ستون ها برابر با یک 

می شود.
سوپرماتریس حد، در 

 ترسیم شده است:

بنابراین، اولویت نهایی شاخص های مدل گوردن به صورت زیر خواهد بود:

1. Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution 2. Hwang and Yoon
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جدول 14. تشکیل ماتریس تصمیم

پرداخته شده است.

گام اول: تشکیل ماتریس تصمیم

از  استفاده  با  گزینه ها  و  اصلي)معیارها(  شاخص هاي 
ادبیات پژوهش شناسایي شده اند. بنابراین، ماتریس امتیازدهي 
شده  تشکیل  تصمیم(  معیارها)ماتریس  براساس  شاخص ها 

از  معیار  هر  براساس  شاخص ها  امتیازدهي  براي  است. 
روش های  همانند  است.  شده  استفاده  درجه  نه  مقیاسي 
ماتریس  مرحله،  اولین  در  چندمعیاره،  تصمیم گیری  دیگر 
تصمیم گیري تشکیل مي شود. ماتریس تصمیم را با M و هر 
درایۀ آن را با mij نشان مي دهند. ماتریس تصمیم در جدول 

ارائه شده است.

جدول 15. ماتریس تصمیم گیري بي مقیاس شده به روش برداری

رتبه بندی معیارهای مدل گوردن با استفاده از فرایند تحلیل شبکه)ANP( در بورس اوراق بهادار تهران

گام دوم: تهیۀ ماتریس بي مقیاس شده

در گام دوم، بي مقیاس سازي ماتریس تصمیم گیري با نورم 
 N صورت گرفته است. هر درایه ماتریس بي مقیاس شده را با
و هر درایۀ آن را با nij نشان مي دهند. هر  nijبا تقسیم درایۀ 
متناظر در ماتریس اولیه بر جذر مجموع مربعات عناصر ستون 

متناظر و به صورت زیر محاسبه مي شود:

ماتریس  براي   TOPSIS تکنیک  برون داد  بنابراین، 
بي مقیاس شدۀ N به صورت زیر است:

گام سوم: تهیۀ ماتریس بي مقیاس موزون

ماتریس  به   )N(بي مقیاس ماتریس  باید  سوم،  گام  در 
بي مقیاس موزون)V( تبدیل شود. براي به دست آوردن ماتریس 
بي مقیاس موزون باید اوزان شاخص ها را داشته باشیم. وزن 
هریک از شاخص ها با استفاده از تکنیک DANP محاسبه شده 
است. باتوجه به اوزان محاسبه شده، ماتریس بي مقیاس شده را 
اوزان  آن  اصلي  قطر  عناصر  که   )Wnxn(مربعي ماتریس  در 

شاخص ها و دیگر عناصر آن صفر است، ضرب مي کنیم. 
ماتریس حاصل را »ماتریس بي مقیا س شده« موزون گویند 

و با V نشان داده مي شود.
V = N × Wnxn

نتیجۀ این محاسبه در 
جدول 16 خلاصه شده است:
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جدول 16. ماتریس بي مقیاس شدۀ موزون

جدول 17. مقادیر CL محاسبه شده 

گام چهارم: محاسبۀ ایده آل هاي مثبت و منفي

 )A+(مثبت ایده آل  یک  شاخص،  هر  براي  گام  این  در 
تصمیم گیري  در  مي شود.  محاسبه   )A-(منفي ایده آل  یک  و 
حاضر، دو شاخص از نوع منفي و سایر شاخص ها از نوع مثبت 
هر  براي  را  منفي  و  مثبت  ایده آل هاي  باید  اکنون  هستند. 

شاخص به دست آورد.

گام پنجم: فاصله از ایده آل هاي مثبت و منفي و محاسبۀ 

راه حل ایده آل

راه حل،  به  گزینه  هر  نسبي  نزدیکي  میزان  گام،  این  در 
ایده آل  از  گزینه  هر  اقلیدسی  فاصلۀ  ایده آل حساب مي شود. 

مثبت و منفی با فرمول زیر محاسبه خواهد شد:

گام،  این  در  است.  ایده آل  راه حل  محاسبۀ  نهایی،  گام 

شکل 7. وضعیت اولویت هریک از ریسک های مورد مطالعه

حساب  ایده آل  راه حل،  به  گزینه  هر  نسبی  نزدیکی  میزان 
می شود. برای این کار از فرمول زیر سود می بریم:

به  مقدار  این  هرچه  است.  یک  و  صفر  بین   CL مقدار 
یک نزدیک تر باشد، راهکار به جواب ایده آل نزدیک تر است 
و راهکار بهتري محسوب می شود. این مقادیر در جدول 17 

آمده است:

به مقادیر محاسبه شدۀ مندرج در جدول  باتوجه  بنابراین، 
17 می توان نتیجه گرفت، صنایع شیمیایی در اولویت نخست 
قرار دارد. صنعت مخابرات در جایگاه دوم قرار دارد و صنعت 
خودرو در جایگاه سوم است. مؤسسات مالی و اعتباری نیز در 

پایین ترین رتبه قرار دارند.

مریم فاخری نیا، فاطمه محمدشریفی
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6. بحث و نتیجه گیری 
کتاب های  به وسیلۀ  نامحدودی  به طور  گوردون،  مدل 
رفته  به کار  سهام  تحلیل  در  مهم  مرجع  یک  به عنوان  مالی، 
قابل  سهام  سود  که  داده اند  نشان  ریاضی  مدل های  است. 
پیش بینی، نرخ کاهش و رشد و افزایش بر قیمت سهام تأثیر 
دارند. عوامل مهم دیگری در قیمت سهام دخیل هستند که 
در اینجا ذکر شده اند. هرچند درکِ اهمیت این عوامل می تواند 
در انتخاب نوع سهام سودمند باشد، نتایج علمی نشان می دهد 
پول  بدون ضرر و جریان  نرخ  به  درآمد نسبت  نرخ رشد  که 
باید  از اهمیت است؛ اگرچه سرمایه گذاران  در درجۀ بالاتری 
تأثیر همۀ عوامل را به هنگام تصمیم گیری درنظر بگیرند. البته 
کارشناسان ذکر کرده اند که بتای بازار اهمیت بیشتری دارد. 
بنابراین، سرمایه گذاران باید به هنگام سرمایه گذاری به مقولۀ 
بازار بیشتر توجه کنند. به علاوه، رشد درآمد، به عنوان دومین 

عامل مهم  محسوب می شود. 
از  باید  سرمایه گذاران  که  عقیده اند  این  بر  کارشناسان 
قضاوت  برای  این  و  بگیرند  بهره  قضاوت  برای  درآمد  رشد 
ریسک،  بدون  بازدۀ  درنهایت،  است.   EPS پتانسیل  دربارۀ 
سومین عامل مهم است. برای انتخاب و نوع سهام و تحلیل 
هشت معیار، دربازار بورس تهران، بزرگ ترین میزان به سهام 
و  و سپس صنعت خودروسازی  یافت  تعلق  شیمیایی  صنعت 
مخابرات ومؤسسات مالی در مراحل بعد قرار گرفتند. از این 
رو، کارشناسان دریافتند که شرکت های صنایع شیمیایی برای 
رشد  سهامشان  نرخ  زیرا  هستند،  مناسب ترین  سرمایه گذاری 
داشته است. مدل های قبلی که دربارۀ قیمت سهام پژوهش 
می کرد، ابتدا بر متغیرهای اقتصادی متمرکز می شد و عواملی 
را که بر قیمت سهام تأثیر می گذارند، بررسی می کرد. در هر 
حال، این پژوهش، به طور کلی، فاکتورها و زیرفاکتورهایی را 

که بر قیمت سهام تأثیرگذارند، بررسی می کند. 
و  گوردون  مدل  براساس  تئوری های  مدل  ساخت 
و  عوامل  میان  اهمیت  کشف  برای   ANP به کار گیری 
فاکتورهای فرعی ازسوی کارشناسان بررسی شده است. آنان 
را در خصوص سهام مطلوب  بر آن، دیدگاه های خود   علاوه 
به همراه قضاوت کارشناسان  بیان کرده اند. مدل های ریاضی 

رتبه بندی معیارهای مدل گوردن با استفاده از فرایند تحلیل شبکه)ANP( در بورس اوراق بهادار تهران

تا سرمایه گذاران به هنگام تصمیم گیری متنقع  کمک می کند 
شوند. به علاوه اینکه این ویژگی هاد با مطالعات پیشین ارائه 
 ANP نشده است. اگرچه در این پژوهش از مدل گوردون و
برای توضیح استفاده شده، در مطالعات بیشتر چهارچوب کار 
ــ   APT,CAPM,B&S,MM مانند  ــ  متفاوت  مدل های 
به کار رفته است. ایجاد مدل های تحلیلی متفاوت، به کشفیات 

شگفت آوری منجر می شود. 

7. پیشنهادها و محدودیت های پژوهش
• رتبه بندی صنایع را می توان سالانه و به طور منظم انجام 
داد، تا ضمن نشان دادنِ کارکرد صنایع،  آنها را برای کسب 

رتبه ای بهترنیز به رقابت وادارد.
• به علاوه، میزان اهمیت این عوامل را برای برطرف کردن 

نقایصِ مدل گوردون بررسی می کند.
• نبودِ ثباتِ کامل اقتصادی که سبب می شد شوک های 

ناگهانی ایجاد شوند.
• رونق بازار برای هرکدام از صنایع، ممکن است به دلیل 
بلندمدت  تأثیر  که  باشد  سیاسی  و  اقتصادی  موقت  شرایط 

نداشته باشد.
• کمبود سایر اطلاعات از شرکت ها، به خصوص اطلاعات 
با  شاید  که  به نحوی  کسب وکار،  اطلاعات  سایر  و  صنعت 
دراختیارداشتن اطلاعات کلیۀ شرکت های یک صنعت، بتوان 

درمورد یک شرکت نیز پیش بینی های دقیق تر انجام داد.
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