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 چكیده
پژوهشگران باعث شده تا گذاران   سرمایههای   دغدغه ترین  اصلیاز  یکیبه عنوان  سهام گی   شوند  میزان نقد

 و مقایسه . ارزیابیانجام دهند آن های ارزیابی  شناسایی معیارها و تکنیک ایی در حوزه  مطالعات گسترده

مورا    هدفه مولتی   گی سهام با معیارهای کمی متداول و معیارهای کیفی مکنون بر اساس تکنیک چند  شوند  نقد

. این تکنیک طرح شده استگیری گروهی به عنوان رویکرد پیشنهادی در این پژوهش م  فازی مبتنی بر تصمیم

گیری و مقایسه   برای اندازه باشد،  میکامل ضربی  که حاصل تلفیق سه روش سیستم نسبت، نقطه مرجع و فرم

معیار  8زیر گروه صنایع مواد غذائی و آشامیدنی با در نظر گرفتن  های  شرکت شرکت از 01گی سهام   شوند  نقد

 ادند   نشانضمن پژوهش  این اساس نتایج   بر اجرا شده است. ایی یک ماهه  طی دوره گی  شوند   کمی و کیفی نقد

و  بندی  رتبهبه  سیستم نسبت، بر مبتنی هدفه  چند  گروهی-فازی سازی  بهینه تکنیک یتو مز   توانایی

 .پرداخته شده است آنان گی  شوند  ها بر اساس نقد  بندی سهام شرکت  اولویت
 

 .مورا  فازی مولتی  و عوامل مکنون،کمی  ، شاخصگی  شوند  نقد های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
یافته گذاران به بازارهای سرمایه و مخصوصاً بورس اوراق بهادار افزایش   های اخیر گرایش سرمایه  در سال

ای را   های مالی جایگاه ویژه  گی دارایی  شوند  گذاران به منابع مالی، قدرت نقد  ای سرمایه  است. با توجه به نیاز لحظه

گی   شوند  (. قابلیت نقد2، 0881گذاران به خود اختصاص داده است )شیخ، محمدجواد،   گیری سرمایه  در تصمیم

شود ، یکی از ابعاد مهم فرآیند تخصیص بهینه   ی به پول نقد  تعریف میکه به عنوان میزان نزدیکی دارایی مال

های معاملاتی یا  انجام معامله سهام   ساخت  گذاران در مدیریت زیر  های سرمایه  رود و از دغدغه  منابع به شمار می

گی بالا   شوند  ای قابلیت نقدباشند و سهام دار  گریز می  گذاران عموماً ریسک  جا که سرمایه  شود. از آن  محسوب می

گی بالایی   شوند  گذاران تمایل به انتخاب سهامی دارند که قابلیت نقد  ریسک نگهداری کمتری دارند، اکثر سرمایه

داشته باشد تا در مواقع لزوم، فروش سهم را با سرعتی بالا، در زمانی کم و با کمترین تغییر قیمت انجام دهند. 

گی و   شوند  گیری بودن مسأله نقد  قابل اندازه  دار در بازار مالی، پیچیده بودن و تا حدی غیرتنوع زیاد اوراق بها

گذاران در انتخاب سهام با قابلیت   گیری سرمایه  ی مؤثر در سنجش این مهم، تصمیم  ها  مشکل بودن انتخاب فاکتور

بر آن است که با استفاده از تکنیک نوین  کند. در این پژوهش سعی  گی بالا را با مشکل مواجه می  شوند  نقد

هدفه، انتخاب سهام بر اساس معیارهای کمی و کیفی   گیری چند  های تصمیم  به عنوان یکی از روش 0مورا  مولتی
و فرم کامل  8، نقطه مرجع2گی انجام گیرد. این تکنیک که حاصل تلفیق سه روش سیستم نسبت  شوند  نقد

   چنین  های کمی و کیفی و هم  گیری گروهی، امکان ارزیابی متغیر  ده از تئوری فازی و تصمیمباشد، با استفا  می

 کند.  گیری از اجماع نظر متخصصان را فراهم می  بهره

 

 :مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

و کاهش هزینه در کردهای مهم بازارهای مالی و به ویژه بورس اوراق بهادار، تسهیل، تسریع   یکی از کار

فرآیند تبدیل دارایی مالی به وجه نقد و برعکس یعنی تبدیل وجه نقد به دارایی مالی است، که از این ویژگی به 

گی که هم در سطح اوراق بهادار انفرادی مانند یک سهم و هم در سطح کل   شوند  شود. نقد  گی یاد می  شوند  نقد

طوری که در شرایط   کند به  های مالی ایفا می  گذاری دارایی  مهمی در ارزش باشد، نقش  بازار سهام قابل بررسی می

(. مسأله 2، 0841گی بالاتر، قیمت بیشتری خواهند داشت )تهرانی، رضا،  شوند  مساوی، اوراق بهادار با نقد

گی، در   شوند  رنده نقدگی سهام در بورس اوراق بهادار تهران که به دلیل فقدان ساز و کارهای فراهم آو  شوند    نقد

شود )سعیدی،   گذاران محسوب می  های اصلی سرمایه  گیرد، یکی از دغدغه  نقد جهان قرار می  های غیر  ردیف بورس

ایی که دارد، به دلیل   رغم تعریف و مفهوم ساده  گی یک سهم، علی  شوند    (، زیرا ارزیابی میزان نقد9، 0884علی، 

ی شاخص سنجش   . دانشمندان تحقیقات بسیاری در زمینهآن کاری بس دشوار استبعدی بودن   ماهیت چند

و    نقد را در نظر گرفته  اند و در این تحقیقات شرایط مختلف بازارهای نقد و غیر  گی یک سهم انجام داده  شوند  نقد

تلاش در زمینه معرفی شاخص چنان   اند، اما هم  گی را تعدیل نموده  شوند  متناسب با این شرایط معیارهای نقد

 گی ادامه دارد.  شوند  مناسب سنجش نقد

باشد. تعاریفی از   گی به سادگی قابل توصیف نبوده و تعریف جامعی برای آن موجود نمی  شوند   موضوع نقد
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 5که توسط شن و استار "گی در بازارهای مالی توانایی تطابق سفارشات خرید و فروش است  شو  نقد"قبیل 

بعدی بوده و   گی متغیری چند  شوند   باشد، زیرا نقد  گی نمی  شوند  ( ارائه گردیده، قادر به توصیف ماهیت نقد2112)

های اولیه تنها بر اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش   این تعریف تنها به یکی از ابعاد آن اشاره دارد. پژوهش

( ضرورت در نظر گرفتن بعد کمی عمق را علاوه بر بعد 0448) 1تمرکز کرده بودند و پس از آن لی، موکلو و ردی
گی   شوند  (. به صورت کلی نقد25، 2119، 7قیمت اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش بیان نمودند )ویس

 (2( زمان انجام معامله، توانایی انجام معامله به صورت آنی در قیمت جاری بازار، )0تابعی از چهار بعد متفاوت )

( عمق، توانایی خرید یا فروش میزان 8حکام، توانایی خرید و فروش دارایی در تقریبا یک قیمت و یک زمان، )است

ها به   پذیری، سرعت بازگشت قیمت  ( انعطاف9مشخصی از یک دارایی بدون تحت تأثیر قرار دادن قیمت و )

(. هر چند 25، 2119شد )ویس، با  سطوح قبلی پس از تغییر در قیمت به واسطه انجام معاملات بزرگ می

های پیشنهادی   اند، اما روش  گی سهام ارائه داده  شوند  شماری را به منظور ارزیابی میزان نقد  محققان معیارهای بی

 باشد.  زمان هر چهار بعد نمی  آنها قادر به لحاظ کردن هم

معیار  28بازار دنیا،  08ی در گ  شوند  معیار نقد 80(، پس از بررسی روابط همبستگی میان 2119ویس )

نمود که    بعدی تقسیم  بعدی و چند  مناسب را معرفی کرد. وی معیارها را به دو دسته کلی معیارهای تک

( اندازه 0باشند. از میان چهار دسته معیارهای تک بعدی   بعدی می  بعدی تلفیقی از چند معیار تک  معیارهای چند

( زمان بین دو معامله انجام شده متوالی، 9قیمت پیشنهادی خرید و فروش و  ( شکاف8( حجم معامله، 2شرکت، 

دهند، در حالی که تعداد و تنوع معیارهای   سه دسته آخر به ترتیب پنج، نه و دو معیار را به خود اختصاص می

منظور انجام  های خاص خود، کاربرد متفاوتی دارد )به  بعدی بسیار زیاد است و هر یک با توجه به ویژگی  چند
( مراجعه شود(. مطالعات انجام شده در حوزه 2119مطالعات بیشتر در زمینه این معیارها به مقاله ویس )

( 2( نرخ گردش سهام، 0هایی همانند   دهد که تمرکز اکثر پژوهشگران بر روی معیار  بعدی نشان می  معیارهای تک

های   فروش بوده است. این معیارها به ترتیب نماینده دسته( اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و 8تعداد معاملات و 

حجم معامله، زمان و شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش هستند. در این میان عامل اندازه شرکت به دلیل 

 (.24، 2119گیرد )ویس،   پذیری کافی و ضعف در ارائه نتایج مناسب مورد استفاده قرار نمی  فقدان نوسان

 گردد:  گی اشاره دارد با استفاده از عبارت زیر محاسبه می  شوند  سهام که به بعد عمق و زمان نقد( نرخ گردش 0

(0)                                tN

t i i

i

V p q



1

 

 

tN تعداد معاملات در بازه زمانی ,t1،ip قیمت هر سهم در معاملهi-و امiq  تعداد سهام معامله

گی بیشتر آن است. حالت تجمعی     شوند  باشد. بالاتر بودن نرخ گردش سهام بیانگر نقد  ام می-iشده در معامله

این نرخ،
it it iAT V I که صورت کسر تعداد کل سهام معامله شده و مخرج کسر تعداد کل سهام منتشره ،

دهد )بوگدان،   گر جریان آزاد هر سهم است که حجم معامله روزانه از سهام منتشره را نشان می  باشد، بیان  می

2102 ،087 .) 
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نشان گی بهتر سهام را   شوند  د و مقدار بیشتر آن، نقدشو  بیان می tN( تعداد معاملات در واحد زمان با2

tدهد. این معیار تعداد معاملات انجام شده بین دو زمان  می 1 وt دهد و یکی از   را مورد سنجش قرار می

 (.82، 2119)ویس، باشد   گی می  شوند  ی سنجش نقد  کاربرد در حوزه  معیارهای پر

 شود با رابطه  میگفته ( اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش که به آن اسپرد 8
A B

t t tSabs P P  گردد و بیانگر هزینه معاملاتی است زیرا  محاسبه میA

tP  کمترین قیمت پیشنهادی

Bفروش و

tP گذارند. با کمتر شدن این فاصله و کاهش هزینه   بیشترین قیمت پیشنهادی خرید را به نمایش می

یابد   تری به قیمت تعادلی رسیده و حجم معاملات سهام فزونی می  معاملاتی، خریدار و فروشنده طی زمان کوتاه

فروش سهام از سه جزء هزینه اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و شود.   گی می  شوند  که منجر به افزایش نقد

های انتخاب نادرست.   های نگهداری موجودی و هزینه  های اجرای سفارش، هزینه  شود: هزینه  تشکیل می

های انتخاب نادرست که جزء بسیار با اهمیت اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام هستند ناشی   هزینه

های انتخاب   دهند. عدم تقارن اطلاعات در بازار، هزینه  ی میاز عدم تقارن اطلاعات در مورد سهام شرکت رو

دهد   نادرست را افزایش و از این طریق اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام را تحت تأثیر قرار می

 (. 5، 0842فر، محمود،   زاده  )یحیی

نقد   ایط حاکم بر بازار، از جمله غیرها با شر  بعدی کمی دشوارتر است زیرا سازگاری آن  انتخاب معیارهای چند 

بودن آن، امری ضروری است و بعضی از معیارها تنها برای برخی بازارها مناسب هستند. اکثر معیارهای 

گذاری دارند که در برخی از بازارها،   های مربوط به قیمت  های بالا و داده  کنش  گی نیاز به ترا  شوند  گیری نقد  اندازه

گیری   ( که در پژوهش خود به بررسی معیارهای اندازه2101) 8باشد. ژانگ  های نوپا، در دسترس نمیخصوصاً بازار

و  01و گاما برخلاف معیارهای آمیهیود 4گی در بازارهای نوظهور پرداخته، معتقد است معیارهای آمیوست  شوند   نقد

چنین فونگ و   و هم 00کیم و لی شوند و مناسب نیستند.  نسبت حجم صفر، توسط سایر معیارها مغلوب می

گی آمیهیود و نسبت حجم صفر را در بازارهای نوپا بلامانع و مطلوب   شوند  استفاده از دو معیار عدم نقد 02همکاران

 یافتند.

را که نسبت بازده به حجم را از طریق ساختار  گی آمیهیود  شوند  عدم نقد معیار 2112آمیهیود در سال 

(. این معیار 8، 2109گیرد، معرفی نمود )لو،   روزانه به منظور بررسی اثر قیمت به خدمت میایی به صورت   ساده

و 05، گامای استمبوف09در زمینه بررسی اثر قیمت، بر معیارهای پاستور 08که از دیدگاه گوینکو و همکاران

وزهایی با تغییرات قیمت صفر ای با بازده مورد انتظار سهام دارد و در ر  تر است، ارتباط مثبت قوی  آمیوست ارجح
های کلان بازار سرمایه   ساخت  یی که فاقد زیر  ها  باشد. این دو مزیت عمده، خصوصاً برای بازار  نیز قابل محاسبه می

ایی به معیار آمیهیود بخشیده و کاربرد آن را افزایش داده است   ایی ندارند جایگاه ویژه  بوده و بازار توسعه یافته

گی بیشتر سهام است، با استفاده از   شوند  گر نقد  (. این معیار که مقدار کمتر آن بیان901، 2115دیوید، )لزموند، 

 شود:  گیری می  عبارت زیر اندازه

(2)                     itD

it itd ivtd
it i

ILLIQ R VOLD
D



 
1

1 



رضا شیخ، آزاده حجار و مريم آذري تاکامي... /   هاي کمّي و عوامل ها بر مبناي شاخص ارزيابي نقدشوندگي سهام شرکت  

1 

 

 1931بهار / هفدهمشماره  / پنجمسال 

itD تعداد روزهایی از ماهt است که برای سهامi .داده موجود استitdR نشان دهنده بازده سهامi-

باشد و   می tاز ماه dام در روز
itdVOLD .حجم روزانه مربوطه به پول رایج آن کشور است 

، 2108باشد )پریرا داسیلوا،   قابل تعریف می  متأسفانه معیار آمیهیود برای روزهای معاملاتی با حجم صفر غیر

شود. لزموند، اوگدن و   نیاز به حضور معیاری دیگر برای پوشش این ضعف احساس می(، بنابراین 7

اند که نسبت تعداد روزهای بازده صفر سهام در ماه،   ( معیار مبتنی بر بازده صفر را پیشنهاد داده0444)01ترسینکا

املاتی مثبت که به دلیل به تعداد کل روزهای معاملاتی آن ماه است. معیار بازده صفر برای یک روز با حجم مع

( 2117)07باشد. بکارت، هاروی و لوندبلاد  های معاملاتی بالا بازده صفر کسب کرده است، مناسب نمی  وجود هزینه

به منظور رفع این نقص نسبت مبتنی بر صفر دیگری تحت عنوان حجم صفر ارائه کردند که تعداد روزهای حجم 

(. این نسبت بیان 02، 2100معاملاتی آن ماه است )کیم و لی،  صفر یک سهم در ماه به تعداد کل روزهای

 گی پایین آن باشد.  شوند  تواند حاکی از نقد  کند که تعدد روزهای بدون معامله برای یک سهم، می  می

گردند، در حالی که   معیارهای ذکر شده همگی بر مبنای سفارشات و معاملات انجام شده محاسبه می

ها و معیارهای آن لحاظ   باشد که بطور مستقیم در فرمول  بعی از عوامل پنهان یا مکنون نیز میگی تا  شوند  نقد

های شرکت بوده و هر چند تأثیر بسزایی   دهد که این عوامل مکنون متأثر از فعالیت  ها نشان می  گردد. بررسی    نمی

اند. به عقیده نیشانت   ها داشته  کمتری به آنگی سهام دارند، اما محققان در مطالعات خود توجه   شوند  در نقد
توانند در   می نوآوری و خلاقیت( 8 و تبلیغات( 2 شرکت، تجاری نام( 0 از گیری  بهره ها با  ( شرکت2100) 08داس

گذاران به عوامل فوق و انعکاس این عوامل در   و توجه سرمایهباشند. دقت گذار   گی سهام خود تأثیر  شوند  میزان نقد

گی سهام   شوند  ها، منجر به افزایش یا کاهش تقاضا برای سهام شرکت و در نتیجه نوسان نقد  رفتار معاملاتی آن

گذاران در   توانند مبنای قضاوت سرمایه  ایی هستند که می  دهنده  شود. بنابراین این عوامل، علائم هشدار  می

 گی سهام باشند.  شوند  نقد

گی   شوند  دهد که نقش برند در میزان نقد  ( نشان می2108) 04یون چو-  ات هیو( نام تجاری شرکت: مطالع0

گی برای    شوند  سهام صنایع مختلف، متفاوت بوده و ایجاد برند و افزایش شهرت آن موجب کاهش ریسک نقد

 .شود  میگی سهام   شوند  گذاران و افزایش نقد  سرمایه

گان است اما یکی از تأثیرات   کنند  بلیغات تغییر رفتار خرید مصرفگیری ت  ( تبلیغات: هدف اصلی از بکار2 

این تأثیرات شود.   میگذاران نیز   مشهودی است که منجر به تغییر رفتار سرمایه  مستقیم آن ایجاد دارایی نا  غیر

فروشی   خرده زمان  ( بدان اشاره شده است، افزایش هم2119) 21جانبی که در مطالعات وستون، کاناتاس و گرولون

مانیام و   شود. سوبرا  گی می  شوند  عادی سهام را بدنبال دارد که منجر به بالا رفتن میزان نقد  و بازده موقت غیر

های   گذاری  هایی که در بخش تبلیغات سرمایه  اند که شرکت  ( در تحقیقات خود نشان داده2115) 20فریدر
گذاران    دلایل مختلف بیشتر در معرض دید قرار دارد، تعداد سرمایه دهند و یا برند آنان به  بیشتری انجام می

گذاران   ( دلیل این امر را در تمایل بیشتر سرمایه2118) 22گی سهام بالاتری دارند. اودن و باربر  شوند  بیشتر و نقد

لیغات با جلب سهامی میدانند که پیش از خرید توجه آنان را به خود جلب کرده است. تببه خرید و نگهداری 

گی سهام   شوند  گذاران، تأثیر مثبتی بر ارزش شرکت، حجم معاملات و نقد  توجه و افزایش سطح آگاهی سرمایه
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گی   شوند  ( در پژوهش خود به منظور بررسی تأثیرات قدرت بازار محصول بر نقد2100) 28گذارد. کیل و لون  می

 اند.  گی استفاده کرده  شوند  ر در میزان نقدسهام آن، از تبلیغات به عنوان یکی از عوامل مؤث

شود.   ها در عرصه رقابت، ابزاری ضروری محسوب می  ( نوآوری در محصول به منظور ماندگاری شرکت8

شود.   های نقدی آتی شرکت می  معرفی محصولات جدید و بعضاً کالاهای منحصر به فرد، موجب افزایش جریان
(، سرکار و دو 2119) 21(، شارما و لیسی0449) 25(، بوش و همکاران0440) 29مطالعات چنی و همکاران

( تأثیرات مالی مثبت سهامداران را به واسطه نوآوری در محصول 2118) 28( و ددمان و همکاران2111) 27جونگ

 80(، هوبرمن و رگو0485) 81(، گلوستان میلگورن0488) 24کند. با توجه به تحقیقات کوپلند و گلای  تأیید می

گذاران را به خود جلب کرده و منجر به   ( معرفی محصولات جدید، توجه سرمایه2118و اودن و باربر ) (2110)

( حجم معاملات و 2112) 82جا که به اعتقاد باس و گرین  شود. از آن  گی می   شوند  افزایش تقاضای سهام و نقد

بلیغات در معرفی محصول جدید و افزایش گی سهام ارتباط مثبتی با آگاهی عمومی دارد، نقش مؤثر ت  شوند  نقد

 آید.   گذاران بار دیگر به چشم می  سطح آگاهی سرمایه

کارائی و عملکرد شرکت را کند که   سنجی عمل می  تحلیل بر اساس معیارهای یاد شده به عنوان دما

که محققان با رویکرد دهد   شود. سیر مطالعات نشان می  گذاران محسوب می  سنجد و راهنمائی برای سرمایه  می

معیاره در محیط اطمینان کامل مطالعات   های آماری و ریاضی همچون رگرسیون خطی و رگرسیون چند  مدل

گانه و با   ( با به خدمت گرفتن رگرسیون چند2102) 88اند. به عنوان مثال بوگدان و همکاران   خود را انجام داده

گی   شوند  نقد کروواسی وابستگی میان متغیرهای نقد  بازار بورس غیرسهم در  041استفاده از نسبت آمیهیود برای 

گی بازار بورس کروواسی را با شش بازار   شوند  ( در پژوهش خود نقد2118) 89را بررسی کردند. بنیک و فرانیک
 80ه ( هجده سهام را با توجه ب2119اند و ویس )  کردهدیگر بر مبنای معیار آمیهیود به صورت زوجی مقایسه 

های بدست آمده از معیارهای مختلف،     بندی کرده و سپس با محاسبه میانگین رتبه  معیار، به صورت جداگانه رتبه

گی به صورتی مجزا و در   شوند  بندی نهایی را ارائه کرده است. در مطالعات انجام شده معیارهای کمی نقد  رتبه

ها   بندی آن  گی سهام و رتبه  شوند  در حالی که در این پژوهش نقد اند  فضای اطمینان کامل مورد بررسی قرار گرفته

گی و محاسبه معیارهای کیفی علاوه بر معیارهای کمی در فضای   شوند  زمان چند معیار نقد  با در نظر گرفتن هم

ری تکنیک گی  گیری از نظر متخصصان ارزیابی شده است. دستیابی به این مهم با بکار  عدم اطمینان و با بهره

تحقق یافته است.  85هدفه بر اساس تجزیه و تحلیل نسبت  سازی چند  گانه بهینه  گیری گروهی فازی چند  تصمیم

( و در فضای اعداد ترتیبی 9، 2102)برورز و زاوادسکاس،  81نهایی را بر اساس استدلال آرو  بندی     این تکنیک رتبه

( با توجه به استدلال فوق، به دلیل استفاده از 2119بندی ویس )  دهد در حالی که نتایج نهایی رتبه  انجام می

از مورا با برخورداری   باشد. تکنیک مولتی  عملیات مربوط به اعداد اصلی بر روی اعداد ترتیبی چندان مطلوب نمی

( مبتنی بودن بر استدلال 8های ذهنی  ( داشتن حداقل قضاوت2مرتبط   ( توانایی مدیریت اهداف غیر0های   ویژگی

سازی به منظور کسب   ( استفاده و ترکیب چند روش بهینه5های پردازش شده   ( استفاده از آخرین داده9آرو 
 شود.  های فنی و اقتصادی محسوب می  ر پدیدهد   گیری  العاده برای تصمیم  تر ابزاری فوق  نتایج مطلوب
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 های پژوهش )تكنیک مولتی مورا(   مدل -3
گذاری شد. این تکنیک به دلیل   بنیان 87توسط برورز 2119مورا در سال   سازی چند هدفه مولتی  روش بهینه

کند. در حقیقت برورز و   ذهنی را فراهم می  های غیر  دهی، امکان ارزیابی  عدم الزام استفاده از روش وزن

 AHP،ELECTREسازی پیشین )  های بهینه  دهی در مدل  به منظور رفع مشکلات مربوط به وزن 88زاوادسکاس

،PROMETHEE ،TOPSIS ) های بدون واحد را در سیستم نسبت به خدمت گرفتند )برورز و بالزنتیس،   اندازه

(. نسبت بدست آمده را در روش نقطه مرجع نیز بکار بسته و مجموع این دو تکنیک را مورا نام 804، 2102

وش تکامل فرم کامل ضربی به مراحل تکنیک افزوده شد و آن را تکمیل و تقویت نمود. ر 2101نهادند. در سال 

( فرم کامل ضربی است و بر 8( نقطه مرجع و 2( سیستم نسبت، 0یافته نوین را که حاصل تلفیق سه تکنیک 

مورا معرفی کردند که الگوریتم آن در   دهد، تحت عنوان مولتی  بندی نهائی را انجام می  رتبه 84اساس تئوری سلطه

 (.8، 2102باشد )برورز و زاوادسکاس،   ( قابل مشاهده می0شکل )

 
 

 مورا( نمودار مراحل مختلف تكنیک مولتی 1شكل )
 

 سیستم نسبت تكنیک مورا : -3-1

امین گزینه با در -iمعرف مقدار ijxشود که   تشکیل می Xهای اولیه ماتریس تصمیم  با استفاده از داده

,) باشد  امین هدف می-jنظر گرفتن ,...,i m1 ,و 2 ,...,j n1 (. 499، 2108( )برورز و گیونیسیوس، 2

 برخی بکارگیری کنند بنابراین  می اختیار مختلفی های  واحد هدف، جنس به با توجه تصمیم ماتریس مقادیر
 سازی  نرمال همان یا واحدها سازی  یکپارچه مستلزم مرجع و نقطه نسبت از جمله سیستم گیری  تصمیم های  روش

گیرد. روش   ذهنی( انجام می  است که به دو صورت قطعی )ذهنی( و مکانیکی )مبتنی بر فرایند سیستماتیک و غیر

گیرندگان است در حالی که در روش مکانیکی به منظور کاهش   قطعی برگرفته از ذهن و قضاوت تصمیم

 (. در سیستم828، 2110شود )برورز،   های متداول استفاده می  علیه  ایی با مقسومه  های ذهنی از نسبت  فرآیند

)گیرد و بر اساس رابطه  سازی به صورت مکانیکی انجام می  نرمال نسبت هایی بدون واحد،  خروجی 1(
*
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ijx معرف مقدارijx ی  باشد که در بازه  سازی شده می  نرمال ,1 علیه استفاده شده در   گیرد. مقسوم  قرار می 1

باشد. )به منظور مطالعه بیشتر در زمینه   های هر هدف می  سیستم نسبت، ریشه دوم مجموع مربع مقادیر گزینه
نسبت ( 8( نسبت شرلیگ 2کلی    ( نسبت0علیه در مقایسه با هشت نسبت،   علل انتخاب و برتری این مقسوم

( 8( نسبت کورت و 7( نسبت ستپ 1( نسبت جوتلر 5دلفت و نیجکامپ   ( نسبت مقدار حداکثر وان9دورف   وایتن

 (.040، 2118رجوع شود( )برورز و همکاران،  2118نسبت پلدچوس، به مقاله )برورز و همکاران 

ر است( و تفریق اهداف ها مدنظ  نتایج سیستم نسبت با جمع اهداف سودمند )اهدافی که بیشینه شدن آن

 گردد:  ( محاسبه می9سودمند بر اساس رابطه )   غیر

 (9)                * * *
g n

i ij ij

j j g

y x x
  

  
1 1

 

باشد.  بیانگر اهداف سودمند می gدر رابطه بالا اندیس
*

iyشوند،   به دست آمده که به صورت نزولی مرتب می های

 دهند.  بندی )نتایج سیستم نسبت( را تشکیل می  نخستین رتبه

 

 تئوری نقطه مرجع -3-2

باشد که طرح آن به   هدفه می  سازی چند  بهینههای قابل اطمینان حل مسائل   این تئوری یکی از روش

گردد و ایده اصلی آن مبتنی بر دخالت دادن اطلاعات   می  بر 91چف و مینکوسکی  پیشگامانی همچون چبی

خطی در مسائل دنیای واقعی، از مزایای آن   گیرنده بنا شده است. کاربرد زیاد این تکنیک غیر  ترجیحی تصمیم

(. به منظور کاهش 48، 2118گنجد )برورز،   پیچیدگی این نوع مسائل در روابط خطی نمیشود، زیرا   محسوب می
سازی داخلی مکانیکی سیستم نسبت استفاده شده و   مورا از مکانیزم نرمال  فرآیندهای ذهنی در تکنیک مولتی

 شود.  های تئوری نقطه مرجع در نظر گرفته می  نتایج آن به عنوان ورودی

رجعانتخاب نقطه م , ,..., ,...,i nr r r r1 2
)برای هر یک از اهداف موجود  , ,..., )j n1 بایستی از میان   ، می2

 صورت پذیرد. 98( بردار هدف تخیلی8و یا  92( بردار هدف آرمانی2، 90( هدف حداکثر0سه نوع نقطه مرجع 

r)نقطه مرجع هدف حداکثر )i
ذهنی و یا نتیجه   که به آن نقطه مرجع واقعی، عقلانیت محدود، غیر 

گردد. این نقطه مرجع به   های کاندید مشخص می  از میان مقادیر حداکثر گزینه شود  بخش نیز گفته می  رضایت

 گیرد.  ذهنی بودن از محبوبیت بالایی برخوردار است و به کرات مورد استفاده قرار می  دلیل غیر

q)بردار هدف آرمانی که برآوردی ذهنی است کمتر از نقطه مرجع حداکثر r )i iو به صورت(r q )i i  تعیین

نفعان با انتخاب این نوع نقطه مرجع، در دستیابی به   شود که سعی در تعدیل مقادیر آرمانی دارد، بنابراین ذی  می

 تر رفتار خواهند کرد.  رو  های خود میانه  آرمان
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*بردار هدف تخیلی در جهتی مخالف بردار هدف آرمانی بوده و تخمینی ذهنی است که مقدار 

i i ir r   

گیرد، به منظور تحلیل   کند. این نقطه مرجع که مقداری حتی بیش از بردار حداکثر در نظر می  را اختیار می

 باشد.   میهای اجرایی مناسب   فعالیت

آل تعیین شده   ایی با کمترین فاصله از نقطه ایده  هدف اصلی هر تئوری مبتنی بر نقطه مرجع، انتخاب گزینه

شود که در تئوری   گیری اختلاف محسوب می  های اندازه  ترین عبارت  باشد. استاندارد مینکوسکی یکی از مهم  می

شود. در صورتی که   چف استفاده می  بیشینه چبی-زه کمینهنقطه مرجع از حالت خاصی از آن تحت عنوان اندا

ماتریس *

i ijr x :موجود باشد، آنگاه این اندازه عبارت است از 

(5)                    
   

  *max i ij
j i

Min r x 

 

شوند که بدین   ها به صورت صعودی مرتب می  باشد و سایر گزینه  کمترین فاصله متعلق به بهترین گزینه می

 گردد.  مرجع حاصل می نقطه بندی تئوری  ترتیب رتبه

 

 فرم کامل ضربی: -3-3

باشد،  هر دو حالت   نمی   سازی  های نرمال  استفاده از دادهدهی و   روش فرم کامل ضربی که ملزم به وزن

 گردد:  ( محاسبه می1شود و با رابطه )  سازی تابع مطلوبیت ضربی را شامل می  سازی و بیشینه  کمینه

(1)            

   ;

i
i

i

g n

i ij i ij

j j g

A
U

B

A x B x



  



  
1 1

 

 

iU  دهنده مطلوبیت نهایی گزینه  خطی است که نشان  عددی بدون واحد و غیرi-باشد.  ام میiA  ضرب   حاصل

)ست   ها  سازی آن  ام است که مطلوبیت مسأله در بیشینه-jمقادیر اهداف , , ,...,n)g 1 2 حاصل ضرب  iBو 3

n)شود  ها منجر به کسب مطلوبیت می  سازی آن  ام است که کمینه-jمقادیر اهداف  g)ولی . با مرتب شدن نز

iU گردد.  بندی تکنیک فرم کامل ضربی حاصل می  ، رتبه 

های سیستم نسبت، نقطه مرجع و فرم کامل ضربی توسط تئوری سلطه صورت   های روش  بندی  تلفیق رتبه

 گیرد.  می
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 تئوری سلطه:
(، اعمال عملیات جبری 0441)99گیبونسبا توجه به اصول اعداد اصلی و ترتیبی و همچنین نظریه کندال و 

توان به اعداد ترتیبی از نوع دیگری   باشد و این اعداد را تنها می  پذیر نمی  اعداد اصلی در فضای اعداد ترتیبی امکان

 باشد.  تبدیل نمود. از مزایای تئوری سلطه انجام تمامی مراحل حل مسأله در فضای اعداد ترتیبی می

مورا تسلط   ها سلطه یابد. در تکنیک مولتی  ای بر رتبه سایر گزینه  دهد که رتبه گزینه  می زمانی روی 95تسلط غالب

)غالب تحت شرایط  ) 1 1 افتد که دو رتبه از سه رتبه یک   هنگامی اتفاق می 91شود. سلطه عمومی  رؤیت می 1

d)مثالهای دیگر برتری داشته باشند. به عنوان   گزینه، بر گزینه a a)  بر(c b b)   تسلط عمومی دارد. از

نیز مسلط باشد، آنگاه cبر bتسلط داشته باشد و bبر aپذیری در این تئوری صادق است، اگر  جا که انتقال  آن

a برc .بندی نهایی   مورا اجرا شده و رتبه  بندی تکنیک مولتی  این قوانین برای هر سه رتبه  تسلط خواهد یافت

 گردد.  ارائه می

 

 مورا:  گیری گروهی فازی مولتی  تصمیم

داده است.   قطعیت افزایش   ها را در فضای عدم  ، دامنه کاربرد آنMCDMهای   استفاده از رویکرد فازی در تکنیک

 توسط برورز صورت گرفت. 2100مورا با تئوری فازی در سال   تلفیق تکنیک مولتی
تصمیم مبتنی بر اعداد فازی مثلثاتی به صورت   گیری گروهی، ماتریس  در فضای تصمیم

 , ,K k k k k

ij ij ij ijX x x x x  1 2 شود که   تشکیل می 3
k

ijx معرف مقدار ارزیابی شده گزینهi- ام با توجه به

ام-kگیرنده  ام توسط تصمیم-jهدف , ,...,k k1 گر   تجمیع نظرات خبرگان بر اساس عملباشد که   می2

 گردد:  گیری واحد بیان می  تصمیم   میانگین وزنی فازی در قالب ماتریس

(7)                      
k k

k

ij k ij k

k k

x w x w
 

 
1 1

 

 

 kw گیرنده  ضریب اهمیت فازی تصمیمk-گیری، ضرائب   صورت همگن بودن هیئت تصمیمباشد. در   ام می

اهمیت یکسان و به صورت , ,kw k k k 1 1 (. سیستم 074، 2102شوند )بالزنتیس،   در نظر گرفته می 1

را که به شکل Xسازی را بر عهده دارد، مقادیر ماتریس پاسخ فازی  نسبت که وظیفه نرمال

 , ,ij ij ij ijx x x x 1 2 شوند، با استفاده از روابط زیر به اعداد فازی مثلثاتی بدون واحد تبدیل   نشان داده می 3

 کند:  می



رضا شیخ، آزاده حجار و مريم آذري تاکامي... /   هاي کمّي و عوامل ها بر مبناي شاخص ارزيابي نقدشوندگي سهام شرکت  

11 

 

 1931بهار / هفدهمشماره  / پنجمسال 

 

     

     

     

*

* * * * *

*

, ,

m

ij ij ij ij ij

i

m

ij ij ij ij ij ij ij ij ij

i

m

ij ij ij ij ij

i

x x x x x

x x x x x x x x x

x x x x x








      


         



    
  







2 2 2

1 1 1 2 3
1

2 2 2

1 2 3 2 2 1 2 3
1

2 2 2

3 3 1 2 3
1

1
3

1
3

1
3

 

 
*

iy شود:  ( حاصل می4سودمند بودن اهداف از رابطه )  ها با توجه به سودمند یا غیر  هر یک از گزینه 

(4)                    * * *
g n

i ij ij

j j g

y x x
  

   
    
   
 

1 1

 

 

   , ,...,g n1 فازی   (. به منظور غیر202، 2109باشد )بالزنتیس،   دهنده تعداد اهداف سودمند می  نشان2

کردن * * * *, ,i i i iy y y y 1 2 ها نتایج سیستم نسبت را   بندی نزولی آن  شود که رتبه  ( بکار گرفته می01رابطه ) 3

 دهد:  ارائه می

 (01)                      * * * *

*i i i i

i i

y y y y
BNP y

  
 

3 1 2 1
13

 

 

های ماتریس   تک درایه  کند. تک   های سیستم نسبت فازی عمل می  روش نقطه مرجع فازی بر مبنای خروجی

با توجه به مختصات نقطه مرجع انتخابی، تعدیل گردیده و میزان انحراف با استفاده از رابطه شده   سازی  نرمال

 گردد:  ( محاسبه می00)

(00)                                           *min max ,j ij
i j

d r x 

 

ام با بکارگیری -iیی گزینهباشد. مطلوبیت نها  بندی روش نقطه مرجع می  دهنده رتبه  ترتیب صعودی نتایج نشان
 گردد:  روش فرم کامل ضربی از طریق رابطه زیر محاسبه می

(02)                     

 

, ,

, ,

j

j

i i i

g w

i i i i ijj

n w

i i i i ijj g

U A B

A A A A x

B B B B x





 



 

 





1 2 3 1

1 2 3 1
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iA حاصل ضرب اهداف سودمند با تعداد, ,...,g n1 سودمند با تعداد  حاصل ضرب اهداف غیر iBو 2

n g باشد. در این روابط  میjw گر ضریب اهمیت هدف  اعمالj-ها پس   بندی گزینه  ام است. در نهایت رتبه

 گیرد.  ( به صورت نزولی انجام می02نهایی با استفاده از رابطه )فازی کردن نتیجه   از غیر

 

 نتایج پژوهش – 4

A)سهام  01گی   شوند  گذاری علاقمند به بررسی و مقایسه نقد  سرمایه ,A ,...,A )1 2 10
های صنایع   از شرکت 

باشد. این معیارها در   گی ذکر شده در مطالعات پیشینه تحقیق می  شوند  معیار نقد 8مواد غذایی و آشامیدنی طبق 

 اند.  نشان داده شده 0جدول شماره 

 

 گی سهام  شوند    : معیارهای ارزیابی نقد 1جدول شماره 

 داده نوع هدف ایی  مطالعات پایه توصیف معیار معیار 

0 
نرخ گردش 

it سهام it iAT V I (0445) 97لین و همکاران MAX قطعی 

 قطعی MAX (0447) 98باسیدور تعداد معاملات در هر پنج دقیقه تعداد معاملات 2

 فازی MIN (0448لی و همکاران ) اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش اسپرد 8

 آمیهیود 9
itD

itd

it

i ivdt

R
D

VOLD


1

 قطعی MIN (2112آمیهیود ) 

 حجم صفر 5
تعداد روزهای حجم صفر به تعداد کل روزهای 

 معاملاتی

بکارت، هاروی و لوندبلاد 

(2117) 
MIN قطعی 

 MAX (2108یون چو )-هیو میزان شهرت برند نام تجاری 1
-فازی

 دهنده  هشدار

 گذاری در تبلیغات  میزان سرمایه تبلیغات 7
و گرولون وستون، کاناتاس 

(2119) 
MAX 

-فازی

 دهنده  هشدار

8 
نوآوری و 
 خلاقیت

 MAX (0440چنی و همکاران ) و تعداد ابداعات R&Dگذاری در   میزان سرمایه
-فازی

 دهنده  هشدار

 

های مرتبط با معیارهای کمی نرخ گردش سهام، تعداد معاملات، نسبت آمیهیود و حجم صفر از طریق   داده

گذار به منظور تحلیل و   گردند، در حالی که سرمایه  آوری و محاسبه می  بهادار تهران جمعسازمان بورس اوراق 

برآورد معیارهای کیفی اسپرد، نام تجاری، تبلیغات و نوآوری که  برخی از آنان از عوامل پنهان و مکنون 

های   رات کلامی حاصل از ارزیابیگرفته است. عبا   گزار بهره  شوند از نظر تخصصی سه کار  گی محسوب می  شوند  نقد

 شوند.  ( به اعداد فازی تبدیل می2کیفی کارگزاران با استفاده از جدول شماره )
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 1931بهار / هفدهمشماره  / پنجمسال 

 های کیفی  : مجموعه عبارات کلامی به منظور ارزیابی 2جدول شماره 

 اعداد فازی مثلثاتی عبارات کلامی اعداد فازی مثلثاتی عبارات کلامی

) بسیار کم , , / )000 ) خوب 16 / , / , / )0 5 0 66 0 84 

) خیلی کم , / , / )00 16 0 ) عالی 34 / , / , )0 66 0 84 1 

) کم / , / , / )0 16 0 34 0 ) خیلی عالی 5 / , , )0 84 1 1 

) متوسط / , / , / )0 34 0 5 0 ) بسیار عالی 66 , , )1 1 1 

 

گر   (، عمل7اند با استفاده از رابطه )  ( نشان داده شده8های کیفی که در جدول شماره )  نتایج حاصل از ارزیابی

شوند. در این میان به دلیل یکسان بودن میزان   گیری واحد تبدیل می  میانگین وزنی فازی، به ماتریس تصمیم

ب اهمیت فازیگزار، ضری   اهمیت سه کار , ,kw  1 3 1 3 1  شود.  در نظر گرفته می  3

 

 های متغیرهای کیفی  : ارزیابی3جدول شماره 

  اسپرد نام تجاری شرکت تبلیغات نوآوری

( / , , )0 84 1 1 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( / , / , )0 66 0 86 1 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66    

 0متخصص 

( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( , / , / )00 16 0 34 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5    

( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5    

( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , )0 66 0 86 1 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( , / , / )00 16 0 34    

( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86    

( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , )0 66 0 86 1    

( / , / , )0 66 0 86 1 ( / , , )0 84 1 1 ( / , / , )0 66 0 86 1 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66    

( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( / , / , )0 66 0 86 1 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5    

( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , , )0 84 1 1    

( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( / , / , )0 66 0 86 1     

( / , , )0 84 1 1 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( / , / , )0 66 0 86 1 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86    

 2متخصص 

( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66    

( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5    

( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , )0 66 0 86 1 ( / , / , )0 66 0 86 1 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5    

( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86    

( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , )0 66 0 86 1    

( / , , )0 84 1 1 ( / , , )0 84 1 1 ( / , , )0 84 1 1 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5    

( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( , / , / )00 16 0 34    
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  اسپرد نام تجاری شرکت تبلیغات نوآوری

( , / , / )00 16 0 34 ( , / , / )00 16 0 34 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , )0 66 0 86 1    

( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , )0 66 0 86 1 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( / , , )0 84 1 1     

( / , , )0 84 1 1 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( / , , )0 84 1 1 ( / , / , )0 66 0 86 1    

 8متخصص 

( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5    

( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( , / , / )00 16 0 34    

( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , , )0 84 1 1 ( / , / , )0 66 0 86 1 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5    

( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , )0 66 0 86 1    

( , / , / )00 16 0 34 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86    

( / , , )0 84 1 1 ( / , , )0 84 1 1 ( / , , )0 84 1 1 ( / , / , / )0 34 0 5 0 66    

( / , / , / )0 34 0 5 0 66 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5    

( , / , / )00 16 0 34 ( , / , / )00 16 0 34 ( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , , )0 84 1 1    

( / , / , / )0 16 0 34 0 5 ( / , / , )0 66 0 86 1 ( / , / , / )0 5 0 66 0 86 ( / , / , )0 66 0 86 1     

 

( نشان داده 9ماتریس واحد معیارهای کیفی به همراه  معیارهای کمی محاسبه شده، در جدول شماره )

های اولیه به دلیل متفاوت بودن جنس اهداف، واحدهای مختلفی اختیار کردند و نیازمند   اند. این داده  شده

( 5( صورت گرفته و نتایج آن در جدول شماره )8سازی با استفاده از رابطه )  باشند. فرآیند نرمال  سازی می  نرمال

بندی آن   ( نتایج سیستم نسبت برآورد شده و رتبه9سازی و رابطه )  یس نرمال  ذکر شده است. با استفاده از ماتر

 در جدول فوق مشخص گردیده است.

 

 سهام 11های اولیه   اده: د 4جدول شماره 

 
 نرخ گردش

C 1 

تعداد 

 معاملات

C 2 

 اسپرد

C 3 

 آمیهیود

C 4 

 حجم صفر

C 5 

 نام شرکت

C 6 

 تبلیغات

C 7 

 نوآوری

C 8 

A1 /26 5 /2 275 /0 67 /1 782 25 /0 85 /0 67 /0 94 
A2 /13 5 /0 163 /0 4 /134 825 15 /0 33 /0 28 /0 33 
A3 /23 3 /1 1 /0 28 /22 294 10 /0 57 /0 4 /0 4 
A4 /19 7 /0 685 /0 28 /5 088 10 /0 78 /0 85 /0 5 
A5 /31 5 /6 832 /0 72 /2 209 35 /0 5 /0 44 /0 67 
A6 27 /2 42 /0 78 /1 652 35 /0 44 /0 5 /0 28 
A7 /15 2 /0 247 /0 44 /10 957 15 /0 9 /0 94 /0 9 
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 1931بهار / هفدهمشماره  / پنجمسال 

 
 نرخ گردش

C 1 

تعداد 

 معاملات

C 2 

 اسپرد

C 3 

 آمیهیود

C 4 

 حجم صفر

C 5 

 نام شرکت

C 6 

 تبلیغات

C 7 

 نوآوری

C 8 

A8 /20 4 /0 915 /0 22 /4 573 0 /0 61 /0 61 /0 57 
A9 /11 7 /0 024 /0 9 /5 811 70 /0 4 /0 22 /0 22 
A10 /12 3 /0 025 /0 85 /324 9 65 /0 67 /0 78 /0 44 

 
های سیستم نسبت، نقطه مرجع و فرم کامل ضربی و   بندی  سازی شده، رتبه  های نرمال  : داده 5جدول شماره 

 مورا  نتیجه نهایی تكنیک مولتی

 C 1 
MAX 

C 2 
MAX 

C 3 
MIN 

C 4 
MIN 

C 5 
MIN 

C 6 
MAX 

C 7 
MAX 

C 8 
MAX 

 نقطه مرجع سیستم نسبت
فرم کامل 

 ضربی

مولتی 

 مورا

A1 /0 395 /0 284 /0 353 /0 005 /0 22 /0 425 /0 353 /0 495 
/1 374 2 /0 57 3 /2 075 3 2 

r A1 1 /0 075 /0 57 /0 237 0 /0 22 /0 025 /0 142 0 

A2 /0 201 /0 020 /0 211 /0 382 /0 132 /0 165 /0 147 /0 174 
/0 018 8 /0 834 8 /0 0016 8 8 

r A2 2 /0 27 /0 834 /0 095 /0 377 /0 132 /0 285 /0 348 /0 321 

A3 /0 348 /0 137 /0 147 /0 063 /0 088 /0 285 /0 21 /0 211 
/0 893 6 /0 717 4 /0 706 7 7 

r A3 3 /0 12 /0 717 /0 031 /0 058 /0 088 /0 165 /0 285 /0 284 

A4 /0 294 /0 087 /0 147 /0 014 /0 088 /0 39 /0 447 /0 263 
/1 232 4 /0 767 6 /6 67 2 3 

r A4 4 /0 18 /0 767 /0 031 /0 009 /0 088 /0 06 /0 048 /0 232 

A5 /0 47 /0 854 /0 379 /0 006 /0 31 /0 25 /0 232 /0 353 
/1 464 1 /0 31 1 /11 55 1 1 

r A5 5 0 0 /0 263 /0 001 /0 31 /0 2 /0 263 /0 142 

A6 /0 4 /0 303 /0 411 /0 005 /0 31 /0 22 /0 263 /0 147 
/0 607 7 /0 551 2 /1 563 4 4 

r A6 6 /0 07 /0 551 /0 295 0 /0 31 /0 23 /0 232 /0 348 

A7 /0 227 /0 031 /0 232 /0 031 /0 132 /0 45 /0 495 /0 474 
/1 282 3 /0 823 7 /0 779 5 5 

r A7 7 /0 24 /0 823 /0 116 /0 026 /0 132 0 0 /0 021 

A8 /0 304 /0 114 /0 116 /0 013 0 /0 305 /0 321 /0 3 
/1 215 5 /0 74 5 /0 71 6 6 

r A8 8 /0 17 /0 74 0 /0 008 0 /0 145 /0 174 /0 195 

A9 /0 175 /0 003 /0 474 /0 017 /0 617 /0 2 /0 116 /0 116  

/0 498 9 /0 851 9 /0 0003 9 9 
r A9 9 /0 29 /0 851 /0 358 /0 012 /0 617 /0 25 /0 379 /0 379 

A10 /0 183 /0 003 /0 447 /0 92 /0 573 /0 335 /0 411 /0 232 
/0 78 10 /0 915 10 /0 00008 10 10 

r A10 10 /0 29 /0 851 /0 331 /0 915 /0 573 /0 115 /0 084 /0 263 

ir /0 47 /0 854 /0 116 /0 005 0 /0 45 /0 495 /0 495  
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گی سهام از طریق روش نقطه مرجع، نقطه مرجع هدف حداکثر به   شوند  ی نقد  به منظور تحلیل و مقایسه

بخش انتخاب شده و در سطر  ذهنی بودن و داشتن نتایج رضایت  دلیل غیر
ir ( مقدار آن برای 5جدول شماره )

*هر یک از اهداف مشخص گردیده است. اختلاف

ijx( 5های موجود با نقطه مرجع انتخابی با استفاده از رابطه )

iهای  محاسبه شده و در سطر ir A ( برای هر یک از سهام نشان داده شده است. بی5جدول شماره ،) شترین
فاصله یا به عبارتی بیشترین انحراف از نقطه مرجع در هر گزینه انتخاب شده و در ستون مربوط به تکنیک نقطه 

بندی شده است. طبیعتاً سهامی که کمترین میزان   ها، به صورت صعودی رتبه  مرجع، به منظور مقایسه گزینه

بندی روش فرم کامل ضربی که به واسطه مقایسه   رتبه دهد.  انحراف را دارد، بهترین رتبه را به خود اختصاص می

( در ستون مربوطه نشان داده شده است. نتایج حاصل از این 5شود، در جدول شماره )  ( حاصل می1نتایج رابطه )

تکنیک به صورت نزولی مرتب گردیده و سهام با بیشترین مقدار ممکن، بهترین گزینه را کسب کرده است. تلفیق 

ها با توجه به تئوری سلطه و در فضای اعداد ترتیبی صورت   بندی  ل از سه تکنیک مختلف و برآورد رتبهنتایج حاص

پذیرفته، بنابراین استدلال آرو در نظر گرفته شده و لحاظ گردیده است. این برآورد که نتیجه نهایی تکنیک 

گذار   گیری سرمایه  ی نهایی برای تصمیمبند  ( به عنوان رتبه5کند در جدول شماره )  مورا را مشخص می  مولتی

های مختلف به خوبی قابل مشاهده و   گیرد. در این جدول تفاوت میان عملکرد روش  مورد استفاده قرار می

ها با   های اول، هشتم، نهم و دهم هر سه تکنیک مشابه است، در حالی که سایر رتبه  باشد. رتبه  مقایسه می

نمایند. حضور تئوری سلطه و اعمال   گذار را در انتخاب سهام سر در گم می  مایهیکدیگر اختلاف دارند و سر

گذار   بندی، به سرمایه  ی تنها یک رتبه  استدلال آرو این نقص را پوشش داده و با برآورد نتایج سه تکنیک و ارائه

 رساند.  گیری یاری می  در فرآیند تصمیم

 

 گیری و بحث:  نتیجه - 5

قابلیت خرید و فروش مقادیر قابل توجهی از اوراق بهادار به سرعت و با تأثیر بسیار اندک در  گی  شوند  نقد

کنون   باشد و تا  بعدی دارد به سختی قابل محاسبه می  شود. این ویژگی که ماهیتی چند  قیمت تعریف می
ار در بازار مالی، پیچیده بودن و تا شماری به منظور ارزیابی آن ارائه شده است، تنوع زیاد اوراق بهاد  معیارهای بی

ی مؤثر در سنجش این مهم   ها  گی و مشکل بودن انتخاب فاکتور  شوند  گیری بودن مسأله نقد  قابل اندازه  حدی غیر

گی انجام دهند. وجود   شوند  های نقد  ای در حوزه معیارها و تکنیک  موجب شده تا دانشمندان مطالعات گسترده

گی موجب شده تا در این تحقیق از   شوند  کیفی به عنوان عوامل مؤثر آشکار و پنهان در نقد معیارهای کمی و

های بکار گرفته شده پیشین که   مورا چند هدفه فازی استفاده شود. این تکنیک در مقایسه با روش  مدل مولتی

ها را با   بندی  دهد و تلفیق رتبه  ائه میتری ار  باشند، نتایج قابل اطمینان  گانه می  عموماً رگرسیون ساده و یا چند

 دهد.  توجه به استدلال آرو به صورت کامل در فضای اعداد ترتیبی انجام می

های صنایع مواد غذایی و   سهام از شرکت 01گی   شوند  در این پژوهش از این تکنیک به منظور مقایسه نقد

،A5های  ه است. با توجه به سیستم نسبت سهام شرکتگی استفاده شد  شوند  معیار نقد 8آشامیدنی بر مبنای 

A1وA7 ،های  بر اساس روش نقطه مرجع سهام شرکت A5،A6وA1 روش فرم کامل ضربی سهام و بر مبنای
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A5،A4وA1 بندی به تنهایی قادر نیستند به   اند، که این سه رتبه  های اول تا سوم را کسب کرده  به ترتیب رتبه

ی اول، هشتم، نهم و دهم   نند و فقط در سهام با رتبهگی بالا یاری برسا  شوند  گذار در انتخاب سهام با نقد  سرمایه

مورا که با اعمال تئوری سلطه، منطبق بر استدلال آرو و در   بندی نهایی مولتی  اند، ولی بر اساس رتبه  مشترک

گذار   به عنوان اولویت اول تا سوم سرمایه A4وA5،A1باشد، انتخاب سهام شرکت   فضای اعداد ترتیبی می
 دهد.  گیری را افزایش می  گذار در تصمیم  بندی نهایی اطمینان خاطر سرمایه  شود. رتبه  پیشنهاد می

تر   های متفاوتی قابل اطمینان  ( از جنبه2119نتایج حاصل از این پژوهش به نسبت نتایج مطالعات ویس )

بندی هر یک از آنان را به   گی استفاده نموده و رتبه  شوند  باشد. ویس در مطالعات خود از چندین معیار نقد  می

زمان   گی به صورت هم  شوند  صورت جداگانه محاسبه نموده است، در حالی که در این پژوهش چند معیار نقد

ها   گیری از سایر رتبه  نهایی با استفاده از میانگینبندی   ( رتبه2119اند. در مطالعات ویس )  سازی شده  بهینه

گیری از تئوری   باشد، ولی در این پژوهش با بهره  حاصل شده که روشی نادرست در فضای اعداد ترتیبی می

بندی نهایی در فضای اعداد ترتیبی محاسبه گردیده است. ویس تنها   سلطه، استدلال آرو اعمال گشته و رتبه

گی کمی را مد نظر قرار داده، در حالی که در این پژوهش علاوه بر معیارهای کمی، معیارهای   شوند  معیارهای نقد

 اند.  شوند نیز مورد سنجش قرار گرفته  کیفی که عوامل مکنون محسوب می

، (2114گی، از جمله آگاروال و همکاران )  شوند  ی معیارهای کیفی نقد  از طرفی مطالعات انجام شده در زمینه

اند، در حالی که   به معیارهای کیفی صورت پذیرفته   ( همگی تنها با توجه2109( و لو )2100(، داس )2108چو )

تر را رقم   اند و برآوردی دقیق  در این پژوهش معیارهای کیفی در کنار معیارهای کمی مورد سنجش قرار گرفته

 اند.  زده

گی   شوند  مورا به ارزیابی نقد  قان با استفاده از تکنیک مولتیگردد تا سایر محق  در مطالعات آتی پیشنهاد می

سهام سایر صنایع و بر اساس سایر معیارها از جمله معیارهای مرتبط با مسائل سیاسی بپردازند، علاوه بر آن 

 تری ارائه دهد.  های مطلوب  تواند خروجی  گی می  شوند  دهی به معیارهای کمی و کیفی نقد  وزن
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