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نامه درظرات مندرج در مقالات نيست؛ فصلنامه مسئول آرا و ناين فصل
 .شودگردانده نميويرايش مطالب آزاد است؛ مقالات دريافت شده بر



  راهنماي تدوين و شرايط پذيرش مقاله
  

 پژوهشي كه به رسالت توسعه –اوراق بهادار، فصلنامه اي است با رويكرد علمي بورس فصلنامه 
دانش مالي در كشور، شناسايي مسايل بازار سرمايه و راه حل يابي براي آن، مبادرت به انتشار مقاله 

 و در صورت تأئيد هيأت 2از داوري تخصصيمقاله هاي ارسال شده پس .  مي نمايد1هاي پژوهشي
از كليه استادان و پژوهشگران گرامي كه مقاله هاي خود را جهت چاپ به . تحريريه، به چاپ مي رسد

  :اين فصلنامه ارسال مي دارند تقاضا مي شود به نكات شكلي زير نيز توجه فرمايند
 و 4، چپ 59/7، پايين 7/2 حاشيه ها از بالا(، Word 2003مقاله در محيط نرم افزار  -1

 ، به  نسخه از مقاله به همراه لوح فشرده يك صفحه تايپ شود و20 حداكثر)  سانتي متر5راست 
  . صفحه براي داوري ارسال نخواهد شد20 مقالات بيش از .آدرس فصلنامه ارسال شود

 :مقاله هاي ارسالي بايد داراي بخش هاي زير باشد -2

نام نويسنده ( يا نويسندگان عنوان كامل مقاله، نام نويسنده: لامصفحه اول مقاله ش. 1-2
، رتبه علمي و نام موسسه يا دانشگاه و يا محل )دار مكاتبات با علامت ستاره مشخص شود عهده

                                                 
لاق مي شود كه در جستجو و كشف حقايق و نشر آن و به قصد حل مشكلي يا بيان پژوهشي به مقاله هايي اط-مقاله هاي علمي. ١

انديشه اي در موضوعي از موضوع هاي دانش مالي از طريق روشي علمي بدست آيد و از دو خصلت اصالت و ابداع برخوردار باشد و 
  .ا هدف پيشبرد مرزهاي علمي منجر گرددنتايج آنها به كاربردها، روشها، مفاهيم و مشاهدات جديد در زمينه دانش مالي ب

داوري مقاله ها براساس شاخص هايي چون ميزان اهميت موضوع و نياز جامعه علمي به مطالب مقاله، ميزان ارايه نظريه ها، . 2
 طرح مدلها و فرضيه هاي بديع در مقاله، انسجام كلي در نگارش و نظم منطقي ساختار مقاله، قدرت استدلال علمي نويسنده در

موضوع و اخذ نتيجه، تناسب روش تحقيق و فنون تحليل آماري با ماهيت موضوع و فرضيه ها، كيفيت پيشنهادها و راه حل هاي 
ارايه شده در مقاله، ميزان استفاده از منابع و مأخذ معتبر، مرتبط و كافي در ارتباط با موضوع ؛ و سهم مقاله در توسعه دانش مالي و 

لازم به ذكر است كه مقاله هاي غير مرتبط به موضوع و هدف فصلنامه، و نيز مقاله هاي . ران صورت مي گيردحل مسايل آن در اي
  .گيرد ترجمه شده اساساً مورد پذيرش و داوري قرار نمي



نشاني پستي، شماره تلفن، نمابر و پست : اشتغال، نشاني كامل نويسنده عهده دار مكاتبات شامل
  .الكترونيكي

موضوع مقاله، روش : مقاله شامل عنوان و چكيده مقاله به زبان فارسي شاملصفحه دوم . 2-2
  ). واژه5حداكثر (هاي كليدي و واژه)  كلمه200مجموعاً حدود  (تحقيق، طرح بحث و نتيجه گيري

بندي موضوعي در ادبيات اقتصادي  اين كد گذاري براي طبقه : JELبندي  كد طبقه. 2ـ3
حوه استفاده از آن در پايگاه اينترنتي طراحي شده است كه جزئيات ن

html.system_class_jel/journal/org.aeaweb.www قابل دسترسي است .  
بيان مسأله و اهميت آن، : شامل(صفحه سوم تا انتهاي مقاله شامل مقدمه، بحث و بررسي . 4-2

ري بر پيشينه تحقيق، ادبيات و چارچوب نظري، پرسش ها و فرضيه هاي پژوهش، روش مرو
، نتيجه گيري و ارايه )تحقيق، فنون تجزيه و تحليل اطلاعات و بحث در يافته هاي پژوهش

  .پيشنهادها، فهرست منابع و مأخذ
ا نويسندگان، چكيده انگليسي بر روي صفحه اي جداگانه، با عنوان مقاله، نام نويسنده ي. 5-2

  .مرتبه علمي و موسسه، دانشگاه يا محل اشتغال، همراه مقاله ارسال شود
آورده شود )  خانوادگي، سال، صفحهنام(در متن مقاله داخل پرانتز به صورت فارسي  ارجاعات -3

  .آورده شود) Year، Name(و در ارجاعات انگليسي در متن داخل پرانتز بصورت 

ابتدا فارسي و  (منابع مورد استفاده درمتن مقاله، به تربيت الفباييرست فهدر پايان مقاله،  -4
 :  به شرح زير آورده شود)سپس انگليسي



متـرجم، محـل   نام كتاب بـا حـروف ايتاليـك، نـام     ). سال انتشار. (نام خانوادگي، نام : ـ كتاب 4ـ1
  .انتشار، نام انتشارات

نام نشريه بـا حـروف      ،   ً عنوان مقاله داخل گيومه ً        ) .تاريخ انتشار . (نام خانوادگي، نام  : ـ مقاله 4ـ2
  .، محل انتشار)جلد(ايتاليك، دوره 

  .ها  و ساير منبع نيز اطلاعات كافي و كامل ارايه شود ـ در مورد گزارش4ـ3
همچنـين  . ر چـاپ شـده باشـد      هاي داخل و خارج كشو      هاي فرستاده شده نبايد در مجله       ـ مقاله 5

  .نبايد به صورت همزمان به مجله ديگري ارسال شده باشد
  .ها، بدون تغيير در محتواي آن، آزاد است ـ فصلنامه در ويرايش مقاله6
هـا رعايـت    ـ فصلنامه از پذيرش مقالاتي كه موارد شكلي و ساختاري يادشده در راهنمـا در آن   7 

  . نشده باشد معذور است
ه حق رد يا قبول و نيز ويراستاري مقالات را براي خود محفوظ مي دارد و از فصلنامـ 8

پس از چاپ مقاله سه نسخه از فصلنامه به هر يك از . بازگرداندن مقالات دريافتي معذور است
  .نويسندگان اهداء خواهد شد

ر بالاي  جدول ها در صفحات جداگانه ارائه شوند و عنوان جدول ها به صورت روشن و گويا د-9
  .اگر جدولي اقتباسي است، نشاني آن در زير جدول داده شود. آنها ذكر گردند

  . تصاوير و يا نمودارها در برگ هاي جداگانه رسم و مجزا از جدول شماره گذاري گردند-10
  . مسئوليت صحت و سقم مطالب مقاله به عهده نويسنده است-11
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  سهاماي در انتخاب گيري چند شاخصهميمهاي تصاستفاده از مدل
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  چكيده

 گذاران درترين مسائل سرمايهنحوه انتخاب سهام در بورس اوراق بهادار، يكي از مهم
گذاران را در انتخاب سهام در اين هايي كه بتواند سرمايه دستيابي به شيوه.اينگونه بازارهاست

گذاران، انتخاب معيار صحيح يكي از مشكلات سرمايه .بازارها ياري نمايد، اهميت بسزايي دارد
  . براي مقايسه انواع سهام است

 ايصهگيري چند شاختصميم هايروش با استفاده از حاضر تحقيق

(SAW,TOPSIS,ELECTR)هاي شركت به بررسي معيارهاي موثر بر انتخاب سهام در
  .پرداخته است  بورس اوراق بهادار تهرانپذيرفته شده دردارويي 

                                              
  ـ دانشيار گروه حسابداري دانشگاه مازندران1
الدين طوسينصير استاديار دانشگاه خواجه-2         

   كارشناس ارشد صنايع دانشگاه علوم و فنون مازندران     ـ٣

  فصلنامه بورس اوراق بهادار
  88 بهار / 5شماره / دومسال 
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بندي اي، به رتبههاي گوناگون چند شاخصهبه كارگيري روشدهد نتايج تحقيق نشان مي
  بندي  به اجماع و نيز رتبهجهت حصولاين شود، بنابرهاي رقيب منجر ميمتفاوتي از گزينه

 شده پيشنهادبه عنوان بهترين روش Copeland)  روش (ها، روش ادغام نتايجتر گزينهجامع
  . است

          گيري تصميم، معياربورس اوراق بهادار ،گيريهاي تصميممدل : كليديواژگان

  ايچند شاخصه

 G11,C52 :بندي موضوعيطبقه

  

  

  



 7  اي در انتخاب سهام گيري چند شاخصههاي تصميماستفاده از مدل

   :مقدمه

هاي متعدد جهت تبديل مازاد نقدينگي و  هاي سلامت اقتصاد، وجود زمينه يكي از نشانه
در اين بين بازار سرمايه، . آفريني است گذاري، توليد ثروت و ارزش انداز موجود به سرمايه پس

ابزاري مناسب براي هدايت نقدينگي مازاد به سوي اين مقاصد بوده كه با توجه به گسترش آن، 
كاركرد مطلوب بازار سرمايه زماني  . امكان حضور و مشاركت در آن براي همگان وجود داردتقريبا

گذاران با اطلاعات جامع و آگاهي كامل در آن فعاليت كنند تا اين بازار  افتد كه سرمايه اتفاق مي
 آفريني براي افراد و كمك به چرخهء توليد در سطح كلان اقتصادي بتواند نقش خود را در ارزش

تواند مي ،گيري نمايدگذار در انتخاب سهام به طور منطقي تصميم اگر سرمايه.به خوبي ايفا كند
 در انتخاب بهينه سهام گذارانسرمايه تواند بهمي عامل مهمي كه . دست يابدمطلوبي به بازده

هم نكته م.  استنظران ماليو صاحبمعيارهاي تاييد شده توسط كارشناسان كمك كند، توجه به 
 بلكه ،يندي خطي و تك بعدي نيستآگيري فر كه تصميمگذاري سهام اين استسرمايهدر 

اده و موضوع تصميم را از جوانب مختلف مورد بررسي قرار دگيرنده موفق كسي است كه تصميم
و سپس ضمن بررسي عوامل مختلف و از چندين معيار به طور مشترك و هم زمان استفاده كند 

گيري چند تصميم هايرويكرد. ين گزينه را بر حسب اولويت انتخاب كندموثر بر آن بهتر
اين  كه الگوريتم  زيرا؛كند فراهم ميگذارسرمايهاين امكان را براي ، )MADM(اي شاخصه

 براساس منطق رياضي بنا شده است و سازگاري زيادي با نحوه تفكر و فرايندهاي ذهني روش
بررسي معيارهاي موثر شناخت و به  اين تحقيق .است برخوردار نيز  از كارآيي بالاييد وانسان دار

هاي دارويي پذيرفته شركتدر  ايگيري چند شاخصهبا استفاده از رويكرد تصميمانتخاب سهام بر 
  .پردازدميبورس اوراق بهادار تهران شده در
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   پيشينه تحقيق

توجهي درباره استفاده از دهد كه تاكنون تحقيقات قابل هاي انجام شده نشان ميبررسي
گيري چند شاخصه در شناسايي معيارهاي موثر بر انتخاب سهام انجام نگرفته هاي تصميمتكنيك

اما به طور مجزا تحقيقاتي در زمينه شناسايي معيارها و انتخاب سهام انجام شده است كه . است
  . شوددر ادامه به برخي از آنها اشاره مي

بررسي عوامل موثر بر قيمت سهام و تصميم "ر تحقيق خود به د) 1379( مهدي حامديان 
: متغيرهاي اين تحقيق عبارت بودند از.  پرداخته است"گذاران در بورس اوراق بهادار ايرانسرمايه

  ،ها، نوع مالكيتدرآمد هر سهم، سود نقدينگي هر سهم، افزايش سرمايه انجام شده شركت
نتايج اين تحقيق وجود .  توصيه و مشاوره كارگزارانها،محصولات انحصاري بعضي از شركت

 گذاران نشان گيري سرمايهتاثير تمام عوامل، بجز توصيه و مشاوره كارگزاران را در امر تصميم
  ]3. [دهدمي

 بررسي معيارهاي موثر بر انتخاب " :تحت عنواندر پژوهش خود ) 1380(مهدي دلبري 

، به " AHP اساس مدل فرآيند تحليل سلسله مراتبي سهام در بورس اوراق بهادار تهران بر
       گذاري هاي سرمايهمطالعه معيارهاي موثر بر انتخاب سهام در بورس از ديدگاه كارشناسان شركت

 سود دهد كهنتايج تحقيق نشان مي .بر اساس مدل فرآيند تحليل سلسله مراتبي پرداخته است
  ]5 [.دارددگاه كارشناسان براي انتخاب سهام  از دينقش راترين تقسيمي هر سهم مهم
 سود سهام، رشد :شش متغيردهد كه نشان مي)  Potter,1971(پوتر نتايج تحقيق 

             ، مديريتمعاملاتانداز، سود گذاري مانند پسسريع قيمت و سود، هدف سرمايه
  .در انتخاب سهام موثرندگذاري و رشد بلند مدت سرمايه



 9  اي در انتخاب سهام گيري چند شاخصههاي تصميماستفاده از مدل

در تحقيق خود به بررسي عوامل با )  Baker & Haslem,1974(لم بيكر و هاس
گذاران در درجه اول دهد كه سرمايهنتايج تحقيق نشان مي. اهميت براي سهام داران پرداختند

گذاران، اطلاعاتي است كه ترين موضوع براي سرمايهمهم  ونگران آينده قيمت سهام خود هستند
هاي بيكر و هاسلم همچنين بررسي. ورد آينده سهامشان ياري كندريزي در مآنها را براي برنامه

گذاران بين سه متغير سود سهام، انتظارات آينده و ثبات مالي يكسان نشان داد كه تحليل سرمايه
  ]8[. نيست

 چگونه در " :بررسي خود تحت عنواندر ) William Oneil, 1991( ويليام اونيل

، مديريت سهم درآمد ساليانه هر وعيار درآمد سه ماهه جاري ، هفت م"سهام عادي پولدار شويم؟
گذاري و سيستم، عرضه و تقاضا، رهبران سهام، تعداد سهام تحت تملك نهادهاي مالي و سرمايه

  ]13 [.كند را به سهامداران توصيه ميجهت كلي بازار

، به بررسي سيستم )Wong, Wang,Goh, Quek,  1992(نگ و، ونگ، جو، كويك
صيص خدر اين سيستم، ابتدا ت. هاي مختلف پرداختندي فازي براي انتخاب سهام در بورسعصب

  ]17[ .گيرد آخر انتخاب سهام صورت ميدارايي، سپس انتخاب كشور و در مرحله
در تحقيق خود ليستي متشكل از ) Nagy & Obenberger,1994( نگي و آبنبرگر

 صورتگيري به قسيم شده بود، جهت تصميم متغير مالي و غير مالي كه به هفت گروه ت34
گذاران دهد كه سرمايه شركت توزيع كردند نتايج تحقيق نشان مي500تصادفي بين سهامداران 

 صورتبندي بيشتر به اين تقسيم. گيري ندارندبرداشت يكساني از عوامل موثر بر تصميم
نتايج . گذاران بودلي سرمايهو نيازهاي ما) در مورد محيط و موقعيت(اطلاعات مالي يك شركت 

     دهد كه هم متغيرهاي مالي و هم متغيرهاي غير مالي بر تصميمات تحقيق نشان مي
  ]12[. گذاران موثر است امام اهميت هر كدام براي آنها يكسان نيستسرمايه
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به بررسي ) Dana Achour, Harvey,.Lang,1998(آچور، هاروي، لانگ دانا
در اين . پرداختند) مالزي ، مكزيك و آفريقاي جنوبي ( كشور نوظهور  در سه انتخاب سهام

دهد كه در فرآيند نتيجه تحقيق نشان مي.  شدانتخاب معيار براي انتخاب سهام 28تحقيق 
  ]7. [سي يكسان نيستررگذاري ، معيارهاي انتخاب سهام در كشور مورد بسرمايه

انتخاب سهام برتر از ديدگاه ، به بررسي )James Squyres,1998( جيمز كويرس
نرخ رشد : گرفتدر اين تحقيق ده شاخص انتخاب و در چهار طبقه قرار . خريداران سهام پرداخت

بازده حقوق ( نسبت هاي سودآوري پنج سال  ،)درآمد هر سهم، ارزش دفتري هر سهم(پنج سال 
ها،  سهام به دارائيحقوق صاحبان(هاي اهرم مالي پنج سال ، نسبت)صاحبان سهام، حاشيه سود

قيمت به درآمد (گذاري پنج سال هاي قيمتو شاخص) نرخ پوشش بهره و جريان نقدي به بدهي
هاي فعال در يك صنعت محاسبه ها درباره شركتاين شاخص سپس ).و قيمت به ارزش دفتري

كيب هاي اهرم مالي با هم ترهاي سودآوري و نسبتگرديد و براي هر شركت، نرخ رشد، نسبت
گذاري مقايسه شد و بر مبناي آن اين عملكرد با قيمت. شدند و معياري به نام عملكرد معرفي شد

  ]14. [شدسهام برتر براي خريد شناسايي مي
استراليا، كانادا، (در شش كشور بازار سهام به بررسي ، )Beckwith,2001( بيك ويت

 معيار نسبت قيمت به جريان هشتلعه از در اين مطا. پرداخت) فرانسه، آلمان، ژاپن و انگلستان
گذاري مجدد، به ارزش دفتري، نرخ سرمايهبازار ، قيمت  هر سهمنقدي، نسبت قيمت به درآمد

گذاري مجدد به مقدار قيمت به درآمد در يك سال، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نرخ سرمايه
شته و نسبت نوسان قيمت در يك گذاري مجدد به مقدار قيمت به درآمد در پنج سال گذسرمايه

دهد كه تركيب اطلاعات اين معيارها، در نشان ميتحقيق نتايج . سال گذشته، استفاده كرده است
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گذاري به ارائه يك مدل چند متغيري در شناسايي اوراق بهادار ، با هاي مختلف سرمايهاستراتژي
 ]9. [انجامد بازده مورد انتظار بالا و پايين در بازارهاي شش گانه مي 

 عوامل "، در رساله خود تحت عنوان)Suvitsa,2000 kdanoni(سويتسا كدانوني 
گذاران فردي با مطالعه مقايسه تطبيقي گذاري سهام براي سرمايهموثر در تصميمات سرمايه

.  پرداختاين دو كشورگذاران  به مقايسه رفتار سرمايه"گذاران آمريكايي و تايلندي درباره سرمايه
بع اطلاعات، عوامل هدف، منا (گذاري را در شش گروهيمات سرمايه عامل موثر در تصم35او 

نتيجه اين پژوهش . بندي كرده استطبقه )وامل كمي و كيفي شركت، عاقتصاد بازار، صنعت
 در انتخاب عوامل موثر بر انتخاب گذاران آمريكايي و تايلندي سرمايهديدگاه  كهدهدنشان مي

  ]15. [ن نيست  يكساسهام

  گيري چند معياره تصميمـ 1

    همه ما در زندگي فردي و سازماني خود، آگاهانه و ناآگاهانه، تصميمات مختلفي اتخاذ 
 . و منطقي است مناسبات اتخاذ تصميم،هايكي از دلايل موفقيت افراد و سازمان. كنيممي

  .كندميه ياري هاي علمي انسان را در اين زمين روشبديهي است استفاده از
گيري نظير سود، هزينه، به طور معمول، در هر مساله تصميم يك يا چند معيار تصميم

سازي يك گيري تنها درصدد بهينهاگر مساله مورد تصميم .مطلوبيت و عدم مطلوبيت مدنظر است
يرنده  مورد نظر تصميم گ،هدف يا معيار باشد آن را تك معياره گويند ولي اگر بيش از يك معيار

 چند گيريتصميم روش.  گويندMCDM  4گيري چند معيارهباشد آن را يك مساله تصميم

 يك به وابسته معيارهاي از طيفي دهد،مي اجازه كه است هاتكنيك از سري يك شامل معياره

                                              
4 . multiple criteria – decision - making 
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 بنديرتبه ذينفع هايگروه و كارشناسان بوسيله سپس و شده دهيوزن و امتيازدهي موضوع

 ]. 10[ شوند

. شود تقسيم مي" چند شاخصه" و "چند منظوره " به دو گروه "گيري چند معيارهتصميم"
  .استفاده شده استاي براي اتخاذ تصميم گيري چند شاخصههاي تصميمدر اين پژوهش از روش

]4.[  
  )MADM (ايگيري چند شاخصههاي تصميم مدلـ1 ـ1

MADM هدف.  مطرح شد7  و آرنوف6، اكاف 5 توسط چرچمن 1957 در سال    
      گيرندگان در دسترسي به گيري چند شاخصه ارائه كمك و راهنمايي به تصميمتصميم
  ترين شاخهشده شناختهMADMهاي مدل.  مسائل است حلترين جواب برايمطلوب
گيري ملاك عمل باشد اگر در يك مساله تصميم بيش از يك معيار تصميم. هاستگيريتصميم

 ، مدل تصميم از نوع چند )كمي يا كيفي( به صورت گسسته تعريف شده باشند و معيارها
  .اي هستندها داراي تنوع تكنيكي بسيار گستردهاين مدل. اي استشاخصه

  :گردد  به صورت ماتريس تصميم گيري زير فرموله مي)MADM(مدل چند شاخصه 

  

                                              
5 .Churchman 
6 .Ackoff 
7 .Arnoff 
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 نشان ijr ام و jنشان دهنده شاخص jX ام ،i نشان دهنده گزينه iAبه طوري كه 

 ]2. [ ام است i ام براي گزينه jدهنده  ارزش شاخص 

 با اين حال اين ،اي هستند داراي تنوع تكنيكي گستردهMADMاگرچه متدهاي 
هاي چند گانه، ، شاخصهاي مشترك خاص هستند مانند وجود گزينه هاها داراي جنبهتكنيك

 ، وزن معيارهاي تصميم و ماتريس 8گيري نا همگونها ، واحدهاي اندازهتعارض در بين شاخص
 :پردازيمكه در زير به معرفي آنها مي] 16. [تصميم

در اين مسائل تعداد مشخصي گزينه مورد بررسي قرار مي گيرند و در مورد آنها  :ها گزينه

تواند محدود و يا خيلي هاي مورد نظر ميتعداد گزينه. پذيردصورت ميانتخاب و يا رتبه بندي 
  . زياد باشند

گيري چند شاخصه، چندين شاخص دارد كه هر مساله تصميم :هاي چندگانهشاخص

ها بستگي به ماهيت تعداد شاخص. گيرنده بايد در مساله آن ها را كاملا مشخص كندتصميم
  . دارد تصميممساله

گيري متفاوتي هر شاخص نسبت به شاخص ديگر داراي مقياس اندازه :مقياسواحدهاي بي

مقياس هاي علمي اقدام به بيلذا جهت معنادار شدن محاسبات و نتايج از طريق روش. است
هاي ترين روشمهم. ها حفظ گردداي كه اهميت نسبي دادهشود، به گونهها ميكردن داده
هاي خطي، اي استفاده از نرمگيري چند شاخصه فنون تصميمها درمقياس سازي دادهرياضي بي

  . ساعتي و اقليدسي است
ها بايد به منظور انعكاس ميزان اهميت آن در شاخصيك از  وزن هر :هاوزن شاخص

ها اهميت نسبي هر شاخص را بيان  اين وزن در واقعگيري تعيين گرددراستاي كل مسئله تصميم

                                              
8 .Incommensurable units 



    88 بهار  5 شمارة فصلنامه بورس اوراق بهادار
 

14 

كه اهميت نسبي هريك از آنها را نشان )  معيار داريمn (فته به معيارهااوزان تخصيص يا. كنندمي

 : بدين صورتشوند،  نمايش داده ميWدهند به صورت بردار مي

( )nWWWW ,...,, 21=  

   تعيين وزن هريك از معيارهاـ2ـ1

 نياز به داشتن MADMدر اكثر مسائل . كنند اهميت نسبي هر شاخص را بيان مي،وزن
تواند مي هاهاي مربوط به شاخصوزن. اند وجود داردها كه نرمال شدهت نسبي شاخصاهمي

هاي علمي موجود به معيارها تخصيص داده گيرنده و يا به كمك روشمستقيما توسط تصميم
در اين پژوهش براي تعيين وزن از روش آنتروپي شانون استفاده شده است كه مباني نظري . شود

  ]:2[رائه شده است اين روش در زير ا
  .شود مينشان داده DN  و باشودمقياس ميها بيابتدا ماتريس داده . 1مرحله 
  :خواهيم داشت  jبر اساس رابطه رياضي شانون ، به ازاي هر شاخص  . 2مرحله 

)m : گيري تعداد سطرهاي ماتريس تصميم

به طوريكه  )باشدمي
Lnm

k 1
 . است =

 از اطلاعات ايجاد شده به jdدر اين مرحله عدم اطمينان يا درجه انحراف  . 3مرحله 

jEd:         آيد  ام بدين صورت به دست ميjازاي شاخص  jj ∀−= ;1                                                     

)سرانجام براي اوزان  . 4 مرحله )jwاز شاخص هاي موجود خواهيم داشت :  

               

  

( )[ ] jnLnnkE
m

i
ijijj ∀−= ∑

=

;.
1

j
d

d
w n

j
j

j
j ∀=

∑
=

;

1
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  : بردار حاصل، وزن شاخص ها بر اساس روش رياضي آنتروپي شانون است كه عبارت است از

( )nWWWW ,...,, 21=  

   تحقيقييهاي اجرا تكنيكمعرفي 

گيري چند  تصميم)ELECTREو  SAW) ، TOPSIS روشسهدر ادامه به معرفي 
  ]2. [پردازيممي ايشاخصه

ترين سادهترين و  قديمياز يكي  ين روشا :  (SAW) 9روش مجموع ساده وزين 

در اين روش پس از تعيين ضريب اهميت . است MADMهاي به كارگيري شده در روش
، با مانند آنتروپيياضي مرسوم گيرنده يا استفاده از روش هاي رها براساس نظرات تصميمشاخص

ها را به دست آورده و بيشترين تعداد استفاده از ميانگين موزون، ضريب اهميت هر يك از گزينه
  . شودآنها به عنوان گزينه بهينه در نظر گرفته مي

 )*A(ترين گزينه مفروض باشد، مناسب) هااوزان اهميت شاخص (Wچنانچه بردار 

  :رددگبصورت زير محاسبه مي

{ }
∑
∑

=∗

j
j

j
ijj

ii w

rw
AA

.
max 

∑=1 اگرو 
j

jw باشد ، داريم :  

  

  
                                              
9. Simple - additive – weighting method (SAW) 

{ }ij
j

jii rwAA .max ∑=∗
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 توسط هوانگ و يون ارائه گرديد  1981در سال  TOPSISروش : TOPSIS 10ـ روش 

اساس اين روش انتخاب گزينه ايست . شود بندي مي  معيار رتبهn گزينه با توجه به mكه در آن 
حل . آل منفي دارد آل مثبت و بيشترين فاصله را از جواب ايده ب ايدهكه كمترين فاصله را از جوا

  :باشد مرحله به شرح زير مي6شامل  TOPSISيك مساله به روش 

مقياس شده با استفاده از گيري موجود به يك ماتريس بي ماتريس تصميمتبديل -1
  .گيردفرمول زير صورت مي

 

 به عنوان ورودي W، با مفروض بودن بردار   (V) 11ايجاد ماتريس بي مقياس وزين -2
    :يعني. الگوريتم به

  DMمفروض از                                               

                                                          nnD WNV ×==    ماتريس بي مقياس وزين.
  :آل منفيو راه حل ايدهآل مثبت  مشخص نمودن راه حل ايده-3

}):       آل مثبتگزينه ايده ) ( ) }miJjVJjVA ijiiji
,...,2,1min,max =′∈∈=+  

})      :آل منفيايده         گزينه  ) ( ) }miJjVJjVA ijiiji
,...,2,1max,min =′∈∈=−   

    { }+++++ = nji VVVVA ,...,,...,, 21  

                                                          { }−−−−− = nji VVVVA ,...,,...,, 21   

                                              
10. Technique for  Order – Preference by Similarity to ideal Solution  
11 . Weighted Normalization Matrix 

{ }≈= nwwwW ,...,, 21

∑
=

=
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i
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r

r
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  )فاصله(ازه جدائي محاسبه اند -4

  : ام با ايده آل ها با استفاده از روش اقليدسي بدين قرار استiفاصله گزينه 

  ( ) miVV
n

j
jij ,...,2,1;

5.0

1

2
=

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

−= ∑
=

   ام از ايده آل مثبتi فاصله گزينه +

( ) miVV
n

j
jij ,...,2,1;

5.0

1

2
=

⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

−= ∑
=

   ام از ايده آل منفيiگزينه فاصله −

  

 را به صورت زير 12شاخص نزديكي نسبي. آل راه حل ايده بهiA محاسبه نزديكي نسبي -5
  :كنيمتعريف مي

  

) به راه حل ايده آل iAهر اندازه گزينه  )+A نزديكتر باشد، ارزش +icl به واحد نزديكتر 
 .خواهد بود

هاي موجود از مساله توان گزينه ميicl+زولي  براساس ترتيب ن.هابندي گزينهرتبه -6
   .مفروض را براساس بيشترين اهميت رتبه بندي نمود

در اين .  مطرح شد1980 در اواخر دهه ELECTREمدل   :ELECTRE 13 روش ـ

كليه . گيرند مورد ارزيابي قرار مي"اي  غير رتبه"ها با استفاده از مقايسات روش كليه گزينه
ريزي مراحل انجام اين روش بر مبناي يك مجموعه هماهنگ و يك مجموعه ناهماهنگ پايه

  : صورت زير بيان نمود توان به  هاي اين روش را مي گام .شوندمي

                                              
12 .Closeness Index 
13 . Elimination et choice Translating reality 

=+id

=−id

( ) micl
dd

dcl i
ii

i
i ,...2,1;10; =≤≤

+
= +

−+

−
+
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مقياس شده با استفاده از گيري موجود به يك ماتريس بيتصميم تبديل ماتريس -1
  :فرمول

  

 )V( و رابطه زير، ماتريس بي مقياس وزين W بردار معلوم  در اين مرحله با استفاده از-2
  :آوريمرا به دست مي

  
باشد ولي از اين مرحله به بعد  ميTOPSISتا اين مرحله روش به كار برده شده، مانند روش 

  .شودتفاوت دو روش نمايان مي
 . ها مشخص نمودن مجموعه هماهنگي و مجموعه ناهماهنگي براي هر زوج از گزينه-3

  
  : اگر شاخص مورد نظر داراي جنبه مثبت باشد داريم-

  
 اگر شاخص داراي جنبه منفي باشد -

  :داريم
  

lkDمجموعه ناهماهنگ   نسبت به kAهاي هايي است كه در آنها، گزينه نيز شامل شاخص,

  : كمتري داشته باشد، يعني مطلوبيتlAهاي  گزينه
  :هاي مثبت براي شاخص-
  { } mjvvjD ljkjlk ,...,1,, == p

∑
=

=
m

i
ij

ij
ij

r

r
n

1

2

nnD WNV ×= .

{ } mjvvjS ljkjlk ,...,1,, =≥=

{ } mjvvjS ljkjlk ,...,1,, =≤=
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  :هاي منفي داريم براي شاخص-

  

 بوده كه قطر ×mmاين ماتريس، يك ماتريس مربع .  محاسبه ماتريس هماهنگي-4
هاي متعلق به ساير عناصر اين ماتريس نيز از جمع اوزان شاخص. باشدآن فاقد عنصر مي

  :يعني. شودماهنگ حاصل ميمجموعه ه

  

شود و مانند ماتريس  نشان داده ميNIاين ماتريس با .  محاسبه ماتريس نا هماهنگي-5
قطر اصلي اين ماتريس، عنصري ندارد و ساير عناصر اين .   است×mm، ماتريسي هماهنگ

lkDهماهنگ مقياس شده موزون به ازاي مجموعه ناماتريس، از ماتريس بي گردد،  محاسبه مي,

  :بدين قرار 

  

 از ماتريس هماهنگي بايد klIهاي ارزش.   مشخص نمودن ماتريس هماهنگ موثر-6
 مورد قضاوت واقع  بهترlA بر kAنسبت به يك ارزش آستانه سنجيده شوند تا شانس ارجحيت 

براي تعيين حد آستانه . شود
_
Iتوان از اطلاعات گذشته و نظر تصميم گيرنده استفاده كرد ، مي .

   : Iيك معيار عمومي براي مشخص شدن اين حد، عبارت است از ميانگين مقادير ماتريس 

{ } mjvvjD ljkjlk ,...,1,, == f

Jjvv

Djvv
NI
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lkljkj
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=
,max

,max ,
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1,

== ∑∑
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jkl wwI
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بر اساس
_
I) حداقل آستانه(اتريس بولين ، يك مF) تشكيل           ) با عناصر صفر ويك

  : اي كهدهيم به گونهمي

                                                           −

≥ II lk ,1اگر                  , =lkf  

                                                   
−

II lk p,اگر                 

نشان دهنده يك گزينه موثر ) ماتريس هماهنگ موثر (Fآنگاه هر عنصر واحد در ماتريس 
  .و مسلط بر ديگري است

lkNIعناصر .  مشخص نمودن ماتريس ناهماهنگ موثر-7  از ماتريس ناهماهنگ نيز ,

كه حد آستانه براي اين ماتريس . ارزش آستانه سنجيده شوندهمچو قدم شش بايد نسبت به يك 
  :شودبه صورت زير محاسبه مي

  
تشكيل مي دهيم به ) معروف به ماتريس ناهماهنگ موثر   (G  سپس يك ماتريس بولين

  :  اي كهگونه

                                                  
__

, NINI lk ,1      گر  ا          ≥ =lkg  

                                            
__

, NINI lk fاگر                 

  

0, =lkf

0, =lkg

( )1,
1 1

__

−= ∑∑
= =

mmNINI lk

m

k

m

l

( )1,
1 1

−= ∑∑
= =

−

mmII lk

m

k

m
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كه اين ماتريس از تركيب ماتريس هماهنگ .  مشخص كردن ماتريس كلي و موثر-8
  :آيد به دست مي)G( و ماتريس ناهماهنگ موثر )F(موثر 

lklklk gfh ,,, .=  

 نشان دهنده ترتيب برتري راهكارهاي Hماتريس كلي . هاي كم جاذبه حذف گزينه-9
,1يعني اگر. باشدمختلف نسبت به يكديگر مي =lkhتوان گفت باشد، ميkA بر lA 

بنابراين . ثير راهكارهاي ديگر قرار گيردالبته ممكن است اين ارجحيت تحت تا. ارجحيت دارد
  :                                               يك گزينه ارجح باشد، اين است كهkAشرط اين كه در روش فوق

     و   l                                          براي حداقل يك 

,0 ها      و  l                                             براي كليه                              =lkF  

 باشد حذف كرد، سپس " عنصر يك " را كه حداقل داراي يك Fتوان هر ستوني از مي
  .گيري كردبر اساس سطرهاي ديگر تصميم

  بندي هاي اولويتاستراتژي

كنند و از گيري بسيار مهم، خود را محدود به يك روش نميگيرندگان براي تصميمتصميم
هاي امكان دارد با استفاده از روش. كننداي استفاده ميگيري چند شاخصهچندين روش تصميم

هاي مختلفي روش ،براي تفوق بر اين وضعيت. به نتايج متفاوتي دست يابند MADMمختلف 
ها، ها عبارتند از روش ميانگين رتبهاين روش. د معروفن"هاي ادغام  روش"مطرح شده كه به 

  . استكه در اين پژوهش از روش كپ لند بهره گرفته شده ]  6. [بردا و روش كپ لندروش
  

1, =lkF
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    اين در. ماتريس مقايسات زوجي بنا شده استاين روش بر اساس  : Copelandروش 

    در روش . كند گزينه محاسبه ميها را هم براي هر تعداد بردها بلكه تعداد باختتنهاروش نه 
Copeland گيرد و در اين مرحله ها شكل مياي بر اساس تعداد گزينهماتريس زوجي مقايسه
اگر . شوندگيري با هم مقايسه ميهاي تصميمها از لحاظ رتبه كسب شده در روشدو به دو گزينه

شود و اگر عكس اين  گذاشته ميMاي از لحاظ برد داراي ارجحيت بود، در درايه زوجي مقايسه

ها جمع شده و  ها در ستونMتعداد . شود جايگزين ميXاي حالت بود در درايه زوجي مقايسه
در اين مرحله اختلاف مجموع سطر و ستون مشخص را به . شوددر زير هر ستون نوشته مي

هر گزينه مشخص ترين مرتب كرده و رتبه ترين به كوچكدست آورده و بر اساس اختلاف بزرگ
  .شودمي

  :مراحل انجام تحقيق 

، مرحله نخست. ن به چهار مرحله اساسي تفكيك كردتواروش انجام تحقيق حاضر را مي
، كه با بررسي خريد و فروش سهام. شناسايي عوامل و متغيرهاي تاثيرگذار براي خريد سهام است
  . ايمهاي پرداختهفي اين شاخصمطالعه كتب مالي و كسب نظرات خبرگان بازار سرمايه به معر

منجر هاي تصميم و سپس تشكيل ماتريس تصميم در مرحله دوم  با تعريف معيارها و گزينه
گيري هاي خام مورد نياز جهت اندازهدر اين مرحله همچنين داده. گرديدبه طراحي مدل 

  .هاي نهايي گردآوري شدشاخص
اي سازگار با هاي چند شاخصه روشازمونه در مرحله سوم با انتخاب و به كار بستن سه ن

. هاي داروسازي پذيرفته شده در بورس پرداخته شده استبندي شركتموضوع تحقيق، به اولويت
هاي رقيب منجر  از گزينهمتفاوتيبندي ، به رتبهايهاي متفاوت چند شاخصهبه كارگيري روش

ها، از تر گزينهبندي جامعاع و نيز رتبهشده است، بنابراين در مرحله چهارم براي رسيدن به اجم
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    و در نهايت . ها ياري گرفته شده است به منظور تركيب نتايج روشCopelandروش 
  . گيري نهايي ارائه شده استنتيجه

  معيارهاي انتخاب سهام  شناسايي: مرحله اول 

شهاي مصاحبه با  در اين تحقيق ضمن بررسي و انجام مطالعات مقدماتي با استفاده از رو
اي و  و استفاده از منابع كتابخانهگذاري در بورساساتيد مالي و متخصصين سرمايهكارشناسان و 

گذار مبني بر انتخاب هاي مرتبط، برخي از معيارهايي كه به صورت بالقوه بر تصميم سرمايهسايت
ش نامه، توسط سپس اين عوامل در قالب يك پرس .گرددگذارند، تعيين ميسهام تاثير مي

  .)طيف ليكرت(گذاري در سهام  امتياز دهي شده است كارشناسان سرمايه
هاي به دست آمده استفاده نمود، اي كه بتوان از دادهها، به گونهبه منظور كمي نمودن پاسخ

پاسخ انتخابي كارشناسان به هر يك از معيارهاي مشخص شده در پرسش نامه، امتياز دهي شده 
  .ميانگين امتيازات محاسبه گرديدو پس از آن 

كه اين عدد از ميانگين .  مشروط شد3تعيين اثـرگذاري معيارها بـه دارا بودن حداقل عدد  

)حاصل جمع دو سر طيف  )
2

بنابـراين هر معياري كه متوسط امتيازش .  به دست آمده است+51

شـود و كليـه معيـارها  با  سـهام شنـاخته مي و بيشتراز آن باشد جزء معيارهاي موثر برانتخاب3
 به ثربه عنوان معيارهاي مو هاي زير معياركه بدين ترتيبشوند   حذف مي3امتيـاز كمتـر از 

  :اندآمده تسد

  ،) DPS(سود تقسيمي هر سهم  ، ) EPS  (درآمد هر سهم، )P/E (نسبت قيمت به درآمد   
نسبت ، )P/S(نسبت قيمت به فروش ، )(MV/BV نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام

نرخ بازده حقوق صاحبان ، )ROA(ها دارايي نرخ بازده، )L/E( بدهي به سرمايه
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روند سود تقسيمي  ، )VOL( حجم معاملات، )MC(گذاري بازار مقدار سرمايه، (ROE)سهام

)DT( ،افشاء و شفافيت اطلاعات شركت.  
  طراحي مدل: مرحله دوم

در اين تحقيق . سازي طرح پرداخته شده است معيارهاي نهايي، به مدلبا مشخص شدن
  . اندهاي طرح در نظر گرفته شدههاي داروسازي پذيرفته شده در بورس به عنوان گزينهشركت

استفاده شده براي تجزيه و تحليل   ELECTRE وSAW, TOPSISهاي  از تكنيك

 سطرهاي .باشدز به ماتريس تصميم مي نياMADMهاي مشترك متدهاي جنبه يكي از. است

 در ارتباط گيريتصميم هايملاك يا هاشاخص هاي آنستون در رقيب و هايگزينه اين ماتريس

 رقيب هايو ارزيابي گزينه سنجش نتيجه ماتريس هاي درايه. گرددمي بررسي ذكر تحت مسئله با

  . باشدمي مسئله هاياساس شاخص بر
هاي داروسازي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار گيري، شركتيمهاي ماتريس تصمگزينه
 شركت 20  شده در بورس،هاي صنايع دارويي پذيرفتهاز ميان شركت( هستند1387در سال 

، داروسازي فارابي، والبرز دارو، داروسازي تهران دارو، دارويي لقمان، پارس دارو، سينا دار(
سازي دكتر عبيدي، داروسازي زهراوي، داروسازي اكسير، داروسازي كوثر، ايران دارو، دارو

كيميدارو، داروسازي روزدارو، رازك،  داروسازي ابوريحان، داروسازي امين، داروسازي اسوه،
كه با علامت  داروسازي جابرابن حيان، كارخانجات دارو پخش و شيمي داروئي دارو پخش

   اراي آخرين اطلاعات در سامانه كه د)اند نشان داده شده1A , 2A ,…,20Aاختصاري 
   .رساني بورس بودند، انتخاب شدنداطلاع

 1X , 2Xكه با علامت اختصاري  ها يا معيارهاي ارزيابي اطلاعات شركت شاخص

,…,20Xماتريس ها و معيارهاي تصميم،با مشخص شدن گزينه .اند نشان داده شده    
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گيري زير  تحقيق در قالب ماتريس تصميم مدلكليشماي . ايمگيري را تشكيل دادهتصميم
  : نشان داده شده است

X

12 

……X

2  
 

X

1 

  معيارها
  
  گزينه ها 

     A1 
     A2 
     … 
     … 
     A12 

  
سازمان هاي تصميم و سپس تشكيل ماتريس تصميم، از سايت ها و گزينهبا تعريف شاخص

رتبط، سامانه معاملاتي بورس، نشريات اقتصادي و هاي مو سايت  14بورس و اوراق بهادار تهران
  . شده استاستفادهتكميل ماتريس تصميم ها و همچنين نظرات خبرگان به منظور كسب داده

  

  

  

  

  

  

  

                                              
14 . www.irbours.com 
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  اتريس تكميل شده تحقيقم: 1جدول 

12X 11X 10X  9X 8X 7X 6X 5X 4X 3X 2X X1  

90  
  

273 83 469680 58/0 26/0 20/1 38/1 98/3 1160 1399  7 1A 

50  
 

6 18 55955 35/0 05/0  39/6 42/0 38/2 300 1623 9/6 2A 

85 

 
850 51 188118 38/0 08/0 66/3 18/1 17/3 450 875 5/8 3A 

87  
 

18 87 772100 36/0 16/1 10/2 3 46/6 1720 1968 6/5 4A 

91  
 

243 92 447837 66/0 33/0 99/0 07/2 67/4 1500 1628 7 5A 

60 76 80 1811550 57/0 21/0 68/1 08/8 08/5 1080 1343 99/8 6A 

90  
 

428 86 389430 36/0 16/0 2/1 31/1 61/2 500 582 4/7 7A 

55  
 

42 95 135750 65/0 24/0 76/1 09/1 76/2 2500 2631 2/5 8A 

85 3185 19 281232 31/0 19/0 65/0 59/1 38/2 500 665 5/7 9A 

70  
 

107 96 343240 76/0 24/0 18/2 75/0 5/3 3500 3657 7/4 10A 

75 35 86 1080300 56/0 15/0 67/2 34/1 33/4 1600 1860 7/7 11A 

80  
 

104 89 244410 50/0 12/0 14/3 22/1 66/4 750 847 6/9 12A 

70  
 

129 86 104050 20/0 60/0 76/2 75/0 81/1 200 232 97/8 13A 

88  
 

134 58 376956 54/0 32/0 69/0 76/2 12/4 800 1378 59/7 14A 

93 1708 46 496800 54/0 30/0 79/0 20/2 92/2 700 1536 4/5 15A 

60  
 

121 48 321454 46/0 28/0 66/0 59/1 92/2 450 935 4/6 16A 

75  
 

74 86 566866 40/1 27/0 17/4 44/2 37/10  1600 1868 4/7 17A 

92 152 53 1393308 51/0 24/0 14/1 55/1 35/3 600 1126 5/6 18A 

80 5 85 1008100 19/0 14/0 41/0 39/1 53/1 1070 1262 9/7 19A 

73  
 

56 92 185885 40/0 11/0 78/2 02/1 96/2 660 716 40/7 20A 
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  و تجزيه و تحليل آنحل مدل : مرحله سوم 

هاي تصميم مسئله حاضر لزوما از درجه اهميت يكساني برخوردار بديهي است كه شاخص
   ELECTRE و  SAW , TOPSISهاي قبل از اجراي مراحل محاسباتي روش. نيستنـد

از روش آنتروپي شانون در اين تحقيق در . ها تعيين گرددبايست ضرايب اهميت شاخص ميابتدا
نتايج محاسبات در قالب جدول . گانه استفاده شده استهاي دوازدهزن هر يك از شاخصتعيين و

  .زير خلاصه شده است
  هاي تصميم بر اساس روش آنتروپي شانون وزن شاخص:2جدول 

6X  5X  4X  3X  2X  1X  شاخص ها  

079/0 084/0 036/0 081/0 067/0 005/0  Wj 

  

12X  11X  10X  9X  8X  7X   هاشاخص 

005/0 374/0 023/0 107/0 035/0 098/0 Wj 

محاسبات تحقيق  : مأخذ  

هاي در بين شاخصگذاري بازار مقدار سرمايهشود حجم معاملات و همانطور كه مشاهده مي
گذاران در نظر گرفته شده داراي بيشترين وزن و ميزان اهميت هستند پس لازم است كه سرمايه

  .دو معيار توجه بيشتري داشته باشندبه هنگام خريد سهام به اين 
پس از تكميل ماتريس تصميم و تعيين اوزان معيارها، در اين مرحله با انتخاب و به كار 

    ، به)  ELECTREو SAW, TOPSIS(اي هاي چند شاخصه روشازبستن سه نمونه 
  .ه استهاي داروسازي پذيرفته شده در بورس پرداخته شدبندي شركتاولويت
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 نشان SAWها را با روش  گزينهبنديجدول زير نتايج رتبه  :SAWدل با روش حل م
  . دهدمي

  SAW  نتايج رتبه بندي گزينه ها با روش :3جدول 
 X1 X2 X3 X4 X5 گزينه ها

*A  0,234441 0,08312 0,206932 0,332546 0,26742 

 7 3 14 20 12 رتبه

 X6 X7 X8 X9 X10 گزينه ها

*A  0,322157 0,198289 0,227901 0,526764 0,290066 

 5 1 13 15 4 رتبه

 X11 X12 X13 X14 X15 گزينه ها

*A  0,237313 0,151434 0,094456 0,236331 0,40993 

 2 11 19 17 10 رتبه

 X16 X17 X18 X19 X20 گزينه ها

*A  0,192004 0,271541 0,247655 0,253554 0,128806 

 18 8 9 6 16 رتبه

  

در اين روش همان طور كه گفته شد بهترين گزينه ، گزينه  : TOPSISحل مدل با روش 

+( اي است كه داراي بيشترين مقدار 
iC  ( باشد.  
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 TOPSIS نتايج نهايي روش :4جدول

 X1 X2 X3 X4 X5 گزينه ها
+
iC  0,150162 0,044831 0,249968 0,219811 0,159062 

 9 5 3 20 10 رتبه

 X6 X7 X8 X9 X10 گزينه ها

+
iC  0,226724 0,165117 0,142223 0,740922 0,174431 

 6 1 13 8 4 رتبه

 X11 X12 X13 X14 X15 گزينه ها

+
iC  0,139404 0,08528 0,08134 0,143896 0,500181 

 2 12 18 17 14 رتبه

 X16 X17 X18 X19 X20 گزينه ها

+
iC  0,129152 0,130411 0,169383 0,147111 0,081197 

  19 11 7 15 16 رتبه

  

 مشخص )H(  در اين روش در نهايت ماتريس كلي  :ELECTREحل مدل با روش 
نتايج محاسبات در . شودها تعيين ميبندي گزينههاي كم جاذبه رتبهشده كه با حذف گزينه

  .  آمده است6جدول 
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  ))H(ماتريس كلي (  ELECTRE جدول نهايي روش :5جدول 
- 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 1 

0 -- 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 1 -- 0 0 0 1 1 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 1 

1 1 0 -- 0 0 1 0 1 0 0 1 1 1 0 1 1 0 1 1 

1 1 0 0 -- 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 1 1 0 0 1 

0 1 0 0 0 -- 0 1 0 0 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 

0 1 0 0 0 0 -- 0 0 0 1 1 1 1 0 1 0 0 1 1 

0 1 0 0 0 0 0 -- 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 

1 1 1 0 0 1 1 1 -- 0 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 

0 1 0 0 0 0 0 1 0 -- 0 1 1 0 0 0 1 0 0 1 

0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 -- 1 1 0 0 0 0 0 0 1 

0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -- 1 0 0 0 0 0 0 1 

0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -- 0 0 0 0 0 0 0 

0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 -- 0 1 1 0 0 1 

1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 -- 1 1 1 1 1 

0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 -- 1 0 0 1 

0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 -- 0 0 0 

0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 1 -- 1 0 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 -- 1 

0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 -- 
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  MADMهاي مختلف ج روش خلاصه نتاي:6جدول

  هاي داروسازيشركت رتبه روش

SAW TOPSIS ELECTRE 

1A 12 10 5 

2A 20 20 11 

3A 14 3 4 

4A 3 5 2 

5A 7 9 2 

6A 4 4 3 

7A 15 8 5 

8A 13 13 6 

9A 1 1 2 

10A 5 6 3 

11A 10 14 5 

12A 17 17 9 

13A 19 18 10 

14A 11 12 5 

15A 2 2 1 

16A 16 16 8 

17A 6 15 7 

18A 9 7 3 

19A 8 11 6 

20A 18 19 9  

محاسبات تحقيق: مأخذ  
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 به ترتيب در 4A و 9A ، 15Aهاي  شركت آمده است3در جدول شماره همان طور كه 

 در انتهاي طيف 20 و 19 ، 18هاي  با رتبه2A و 20A ، 13Aهايشركت  و3 و 2 ، 1هاي رتبه
 را در 3 و 2 ، 1هاي  رتبه3A و 9A ، 15Aهاي كتشر.  قرار دارندSAWبندي روش رتبه

 به ترتيب با 2A و 13A ، 20Aهاي كنند و شركت كسب ميTOPSISبندي روش اولويت
 .گيرندقرار ميروش اين بندي  در انتهاي طيف رتبه20 و 19 ، 18هاي كسب رتبه

      ا در ر 2 به طور مشترك رتبه 5A و 9A ، 4Aهاي  و شركت1 رتبه 15Aو شركت  

   به ترتيب در انتهاي طيف2A و 13Aكنند و  كسب ميELECTREبندي روش اولويت
  .دگيرنروش قرار مياين بندي رتبه

  گيريهاي تصميمادغام نتايج روش: مرحله چهارم 

اي، به هاي متفاوت چند شاخصههمانطور كه در مرحله قبل مشاهده شد به كارگيري روش
هاي رقيب منجر شده است، بنابراين در اين مرحله براي رسيدن به ز گزينه امتفاوتيبندي رتبه

   ياري گرفته شده است  Copelandها، از روش تركيبتر گزينهبندي جامعاجماع و نيز رتبه
  . شود ارائه مي7 جدول ها دردر نهايت ترتيب نهايي گزينه و ] 5[

  
  
  
  
  
  
  



 33  اي در انتخاب سهام گيري چند شاخصههاي تصميماستفاده از مدل

  ها و رتبه هر يك ازگزينهCopelandخلاصه عمليات روش تركيب  :7جدول 
SAW و TOPSIS و  ELECTRE هاگزينه 

 رتبه اختلاف هاتعداد باخت تعداد بردها

1A 10 9 1 8 

2A 0 19 19-  18 

3A 12 7 5 7 م 

4A 17 2 15 3 

5A 13 6 7 6 م 

6A 16 3 13 4 

7A 12 7 5 7 م 

8A 6 13 7-  12 

9A 19 0 19 1 

10A 15 4 11 5 

11A 8 11 3-  10 

12A 3 16 13-  15 

13A 1 18 17-  17 

14A 7 12 5-  11 

15A 18 1 17 2 

16A 4 15 11-  14 

17A 4 14 10-  13 

18A 13 6 7 6 م 

19A 9 10 1-  9 

20A 2 17 15-  16 

  

        رتبه دوم،15Aرتبه اول،   9Aشركت داروسازي ) روش ادغام (Copelandدر روش 
4A 6 رتبه سوم وAاندرم را كسب نموده رتبه چها.  
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  گيري و پيشنهاداتنتيجه

همانگونه كه در تحقيق حاضر مشاهده شد معيارهاي موثر به دست آمده براي انتخاب سهام  
،  سود تقسيمي هر )EPS(، درآمد هر سهم )P/E(نسبت قيمت به درآمد : مناسب عبارتند از

، نسبت قيمت به فروش )MV/BV(، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام )DPS(سهم 

)P/S( نسبت بدهي به سرمايه ، )L/E(ها  ، نرخ بازده دارايي)ROA(،  نرخ بازده حقوق 

،  حجم )DT( ، روند سود تقسيمي)MC(گذاري بازار ،  مقدار سرمايه)ROE(صاحبان سهام 

 از بين براساس تحقيقات انجام شده  كه  و افشاء و شفافيت اطلاعات شركت)VOL(معاملات 
داراي بيشترين وزن و ميزان اهميت گذاري بازار مقدار سرمايهها، حجم معاملات و اين شاخص

گذاران به هنگام خريد سهام به اين دو معيار توجه بيشتري هستند پس لازم است كه سرمايه
  .داشته باشند

  و SAW وTOPSIS هايهاي دارويي از روشبندي سهام شركت براي اولويت

ELECTREها منجر بندي متفاوتي از گزينهها به رتبهفاده كرديم كه استفاده از اين روش است
   ها از روش ادغام نتايجتر گزينهبندي جامعبراي رسيدن به اجماع و نيز رتبهشد كه در نهايت 
(Copeland)با استفاده از اين روش، كه . به عنوان بهترين روش ادغام ياري گرفته شد
  : د سهام صنايع دارويي به ترتيب زير مشخص شده استاولويت نهايي خري

  10A رتبه چهارم، 6A رتبه سوم،  4A رتبه دوم، 15A  رتبه اول، 9Aشركت داروسازي 

  رتبه هفتم 3A و  7A در مكان ششم  مشترك، 5A و  18Aهاي رتبه پنجم، شركت
هاي زدهم، و شركت رتبه يا14A رتبه دهم، 11A رتبه نهم، 19A  رتبه هشتم، 1A  ،مشترك

هاي دوازدهم تا  به ترتيب حائز رتبه8A ، 17A ، 16A ، 12A ، 20A ، 13A ، 2Aداروسازي 
  . اندهجدهم شده
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توان تحقيق حاصل را در موارد زير در پايان و براساس نتايج حاصل از از اين پژوهش مي
  : توسعه داد

      بندي  و اولويت، مطالعاتي بـراي تعيين MADMهاياستفاده از ساير روش •
  .در انتخاب سهم در بورس اوراق بهادار تهران هاي مستقل موثرشاخص

شده در بورس اوراق ساير صنايع پذيرفته بندياستفاده از اين تكنيك براي رتبه  •
 .بهادار
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 بررسي رابطه بين كيفيت سود و سود تقسيمي در شركتهاي

  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

  
  1رضا تهراني 

  2حامد ذاكري

  چكيده

 50و از داده هاي  تحقيق حاضر به بررسي رابطه بين كيفيت سود و سود تقسيمي مي پردازد
   استفاده1384 تا 1375هاي شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال 

نتايج تحقيق  . شده است كيفيت سود به عنوان پايداري سود تعريف در اين تحقيق .كندمي
نشان مي دهد شركتهايي كه سود پرداخت مي كنند از پايداري سود بيشتري در دوره هاي آتي 

مشخص مي برخوردارند و همچنين اين اثر براي شركتهاي با نسبت توزيع بالاتر، بيشتر 
  .بدين ترتيب سود تقسيمي حاوي اطلاعاتي درباره كيفيت سودهاي گزارش شده مي باشد.گردد

  كيفيت سود، سود تقسيمي ، پايداري سود : كليديواژگان

  M41,G11,G35:بندي موضوعيطبقه

 
                                              

  دانشيار دانشكده مديريت دانشگاه تهران -1
دانشجوي كارشناسي ارشد دانشگاه تهران -2          

  فصلنامه بورس اوراق بهادار
  88 بهار / 5شماره / دومسال 

   39-55ص 
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  :مقدمه

سود خالص گزارش شده در .يكي از عناصر كليدي گزارشهاي مالي، سود خالص است
 به عنوان يكي از مهمترين معيارهاي ارزيابي عملكرد و تعيين كننده ارزش بنگاه صورتهاي مالي

استفاده كنندگان نظير حرفه  اقتصادي تلقي مي گردد كه همواره مورد استفاده طيف وسيعي از
سرمايه گذاران و سهامداران قرار مي لي، تحليل گران مالي بازار سهام،حسابداري، مديران ما

لص فاقد ويژگي هاي مختلف مربوط به فرايند ايجاد سود در گذشته و آينده مي رقم سود خا.گيرد
باشد و اين موضوع باعث مي شود تا تحليل گران مالي معمولا بين سود خالص گزارش شده و 
سودي كه توان برآورد منطقي سودها و جريان هاي نقدي آتي يك واحد تجاري را داشته باشد 

بررسي اثرات ناشي از عوامل گوناگون موثر در محاسبه سود واقعي .ندتفاوت قائل شو) سود واقعي(
اختيار عمل مديران در استفاده از اصول تحقق و تطابق و  . در قالب كيفيت سود مطرح مي شود

از يك .برآورد و پيش بيني ، از جمله عواملي است كه كيفيت سود را تحت تاثير قرار مي دهد
ا از شركت، انتظار مي رود به گونه اي اطلاعات تهيه و ارائه شود طرف به دليل آگاهي بيشتر آنه

از طرف ديگر مدير ممكن است بنا به دلايلي .كه وضعيت شركت را به بهترين نحو منعكس كند
نظير ابقا در شركت و دريافت پاداش خواسته يا ناخواسته وضعيت شركت را مطلوب جلوه 

اثير مباني گزارشگري و صلاحديد مديران قرار مي بنابراين، كيفيت سود شركت ها تحت ت.دهد
در اين .سود خالص به عنوان عاملي براي تدوين سياستهاي تقسيم سود به شمار مي آيد.گيرد

  .تحقيق به بررسي رابطه بين كيفيت سود و سود تقسيمي مي پردازيم
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  تشريح و بيان موضوع 

نزد سرمايه گذاران  اي ويژه گاهجاي از بودن، ملموس و عينيت بواسطه نقدي، سهام سود
 ايجاد توان از مايلند اطلاعات مالي بالقوه و بالفعل كنندگان استفاده واقع در.برخوردار است

 تنها نه اطلاعات اين زيرا يابند؛ شركت آگاهي سهامداران ميان در آن توزيع بعضا و نقدينگي

 آينده وضعيت ارزيابي و برآورد امكان بلكه دهد، ارائه مي شركت حال وضعيت از روشني تصوير

 اهميت حائز آنان گيري تصميم فرآيند در بدون ترديد كه سازند مي فراهم نيز را آن

 ).1384جهانخاني، (است

، مديران شركتها تمايلي به افزايش سود سهام نقدي ) Lintner,1965(طبق نظر ليتنر 
يدي از سود سهام نقدي را در آينده حفظ ندارند، مگر باور آنها بر اين باشد كه مي توانند سطح جد

لذا شركتها زماني كه متعهد به پرداخت سود سهام نقدي قابل توجه مي شوند، به سرمايه .كنند
  .گذاران كمك مي كنند كه درباره كيفيت سودهاي گزارش شده متقاعد شوند

 از سود بر اين اساس اگر بتوان.كيفيت سود در اين تحقيق پايداري سود تعريف شده است
سهام نقدي براي ارزيابي كيفيت سودهاي گزارش شده استفاده كرد، سودهاي جاري شركتهايي 
كه به طور منظم سود سهام نقدي توزيع مي كنند با سودهاي آتي رابطه معني داري خواهد 

  .داشت و مي توان سودهاي جاري را پايدار در نظر گرفت
حتواي اطلاعاتي سود نقدي   مي پردازد و به به اين ترتيب اين تحقيق به آزمون فرضيه م

دنبال پاسخي براي اين سئوال باشد كه آيا شركتهاي توزيع كننده سود نسبت به شركتهايي كه 
  سود توزيع نمي كنند، داراي كيفيت سود بالاتري مي باشند؟
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 سئوال ديگر اينكه آيا شركتهايي كه نسبت توزيع بالاتري دارند در مقايسه با شركتهاي
  داراي نسبت توزيع سود پايين تر، داراي كيفيت سود بالاتري مي باشند؟ 

  
  ادبيات تحقيق

در ادبيات مالي دو فرضيه محتواي اطلاعاتي و پيام رساني سود نقدي مورد آزمون تجربي 
فرضيه محتواي اطلاعاتي سود بيان .قرار گرفته و تحقيقات زيادي را به خود اختصاص داده است

مديران . سهام نقدي حاوي اطلاعاتي درباره چشم انداز آتي سودهاي شركت استمي دارد، سود
شركتها تمايلي به افزايش سود سهام نقدي ندارند، مگر باور آنها بر اين باشد كه مي توانند سطح 

بنابراين توزيع منظم سود سهام نقدي از . جديدي از سود سهام نقدي را در آينده حفظ كنند
تي خبر مي دهد و فرض        مي شود سود سهام نقدي حاوي اطلاعاتي پايداري سودهاي آ

بر اين اساس بعيد به نظر مي رسد شركتهايي كه كيفيت سود آنها سئوال .درباره كيفيت سود است
برانگيز است بتوانند از سياست پرداخت منظم سود سهام نقدي كه از نظر اقتصادي با اهميت مي 

  .باشد، حمايت كنند
پيام رساني سود بيان مي دارد سود سهام نقدي حاوي اطلاعاتي درباره تغييرات فرضيه 

وقتي سود سهام نقدي تغيير مي كند اين تغيير از تغيير سودهاي آتي خبر مي .سودهاي آتي است
وقتي شركتها پرداخت سود سهام نقدي را تعهد مي كنند، بويژه وقتي اين سود محتواي .دهد

 سرمايه گذاران كمك مي كنند كه درباره كيفيت سودهاي گزارش شده اقتصادي داشته باشد به
متقاعد شوند بنابراين حتي اگر تغيير سود نقدي بطور قابل اتكايي از تغييرات سودهاي آتي پيام 
رساني نكند، به سرمايه گذاران كمك مي كنند تا متقاعد شوند كه سود گزارش شده در دوره 

  ).1383اني، كردست (هاي آتي حفظ خواهد شد
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  پيشينه تحقيق

در ارتباط با .در اين تحقيق به بررسي رابطه بين كيفيت سود و سود تقسيمي مي پردازيم
مهمترين آنها به .موضوعات كيفيت سود و سود تقسيمي تحقيقات گسترده اي صورت گرفته است

  .شرح زير هستند
ام نقدي و فرضيه اعتبار فرضيه محتواي اطلاعاتي سود سه) Skinner,2003(اسكينر 

او نتيجه گرفت سود سهام نقدي فراهم كننده اطلاعاتي .پيام رساني را مورد بررسي قرار داد
رابطه سودهاي آتي و سودهاي جاري براي شركتهايي كه سود سهام .درباره سودهاي آتي است

براي پرداخت مي كنند در مقايسه با شركتهايي كه سود سهام پرداخت نمي كنند قوي تر است و 
. شركتهايي كه سود سهام نقدي بيشتري توزيع مي كنند، اين رابطه قوت بيشتري مي يابد

همچنين به دليل روآوردن مديران به سياست توزيع سود محافظه كارانه و يكنواخت و پيشرفت 
پژوهش وي بيان . تكنولوژي و گسترش اطلاع رساني، فرضيه پيام رساني سود قابل دفاع نيست

دهاي گزارش شده شركتهاي  پرداخت كننده سود ثبات بيشتري را در دوره هاي آتي مي كند، سو
  .دارا مي باشد و در نتيجه داراي كيفيت سود بالاتري مي باشد

به اين نتيجه رسيدند كه سود سال )  Michelle, et al.,2006(مايكل و همكاران 
زيع نمي كنند، داراي ارتباط و جاري شركتهاي توزيع كننده سود نسبت به شركتهايي كه سود تو

  .همبستگي بيشتري با سودهاي آتي مي باشد
به بررسي رابطه بين تغييرات سود تقسيم ) Mikhail, et al.,1999(ميخائيل و همكاران 

آنها به اين نتيجه دست يافتند كه بازار نسبت به اعلام تغيير در .شده و كيفيت سود پرداخته اند
  . كيفيت سود بالا كمتر عكس العمل نشان مي دهدسود نقدي شركتهاي داراي
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به اين نتيجه رسيدند كه افزايش هاي با ثبات ) Ghosh et al., 2005(قوش و همكاران 
در سود هنگامي كه همراه با افزايش هاي با ثبات در درآمدها و سودهاي عملياتي باشد، كيفيت 

  .سود و ضريب واكنش سود داراي بيشترين مقدار هستند
وي به اين .به بررسي رابطه بين كيفيت سود و بازده سهام مي پردازد) Lev,1993 (لو

  .نتيجه رسيد كه شركتهاي با كيفيت سود بالاتر، ضريب واكنش سود و بازده بالاتري دارند
 كه است شده انجام ايران در زيادي تحقيقات سود تقسيمي و سود كيفيت موضوع مورد در

 انجام تحقيق تاكنون موضوع دو اين بررسي رابطه مورد در اما . شود مي اشاره آنها از بعضي به

  .شد انتخاب انجام تحقيق جهت موضوع اين رو اين از . است نشده
مورد  را نقدي سود تغييرات به بازار واكنش و سود كيفيت بين رابطه )1383(كردستاني

واكنش  سود ، بر پايداري تنيمب سود كيفيت مبناي بر دهد، مي نشان ها يافته.داد قرار بررسي
 كيفيت سود مبناي بر و است مثبت بيني، پيش برخلاف ها شركت نقدي سود افزايش به بازار

 ها نقدي شركت سود به كاهش بازار واكنش عملياتي، نقدي جريانهاي و سود رابطه بر مبتني

 .است مثبت بيني، پيش با مطابق

يافته .كيفيت سود را مورد مطالعه قرار داده استعوامل مرتبط با ارزيابي ) 1383(ظريف فرد 
هاي تحقيق نشان مي دهد عوامل منعكس كننده ميزان ريسك، ماهيت روشهاي حسابداري 
مورد استفاده، ملاحظات سياسي و اقتصادي، ويژگي هاي مالي و ساختاري از عوامل مرتبط با 

سابداري در رابطه با گزارشگري بين ديدگاههاي استفاده كنندگان اطلاعات ح.كيفيت سود هستند
عوامل مرتبط با كيفيت سود تفاوت معني داري وجود ندارد و استفاده كنندگان از اطلاعات 

  .حسابداري در مورد  عوامل مرتبط با كيفيت سود نظر يكساني دارند
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در تحقيقي به بررسي رابطه بين كيفيت سود و هزينه سرمايه در ) 1384(نوروش و مجيدي 
نتايج حاصله بيانگر آن است كه در . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اندشركتهاي

 رابطه معكوسي بين كيفيت سود و هزينه 1379به استثناي سال ) 1378-1382(دوره مورد آزمون 
  .سرمايه وجود دارد

تاكيد بر به بررسي ارتباط بين كيفيت سود و بازده سهام با ) 1384(خواجوي و ناظمي     
نتايج تحقيق حاكي از اين است كه ميانگين بازده سهام شركت ها .نقش ارقام تعهدي پرداختند

  .تحت تاثير ميزان ارقام تعهدي و اجزاي آن قرار نمي گيرد
به بررسي رابطه بين كيفيت سود و افزايش سرمايه از ) 1385(كرمي، تاجيك و مرادي     

تايج تحقيق وجود رابطه بين كيفيت سود و افزايش سرمايه از ن.محل مطالبات سهامداران پرداختند
  .محل مطالبات سهامداران را تاييد نمي كند

رابطه بين كيفيت سود و برخي از جنبه هاي اصول راهبري ) 1385(مشايخ و اسماعيلي    
شركت را مورد بررسي قرار دادند و دريافتند تعداد مديران غير موظف و درصد مالكيت اعضاي 

يئت مديره كه از ساز و كارهاي اصول راهبري شركت محسوب مي شوند در ارتقاي كيفيت سود ه
  .شركتها  نقش با اهميتي ندارند

و       سود تقسيم سود، بين رابطه براي مدلي ايجاد بدنبال خود در تحقيق) 1373(مهراني 
 ايران وجود در سود متقسي براي الگوئي كه است آن بيانگر تحقيق نتايج . است گذاري سرمايه

 .نمايند پيروي       مي سود تقسيم زمينه در اي ساده اما مشخص سياست از ها شركت و دارد
 مهمي عوامل سال قبل، سود تقسيم و قبل سال سود متغيرهاي كه دهد مي نشان نتايج همچنين

 سياستهاي از گذاري،مستقل سرمايه سياستهاي اين بر علاوه. باشند نمي ها گيري تصميم در

  .هستند سود تقسيم
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 و تقسيمي سود سهم، بر سود بين رابطه پيرامون تحقيقي در )1383(مهراني  و بهرامفر
 .دارد متغير وجود سه بين تركيبي داده در معني داري رابطه دريافتند سرمايه گذاري 

 ايجنت .پرداختند تقسيمي سود و عملكرد بين رابطه بررسي به )1384(چالاكي  و اعتمادي

  .دارد وجود معني داري صنعت رابطه نوع به توجه بدون متغير دو بين مي دهد تحقيق نشان

  فرضيه هاي تحقيق

      :در اين تحقيق دو فرضيه زير مورد بررسي و آزمون قرار گرفته است 
  .شركتهاي توزيع كننده سود داراي كيفيت سود بالاتري هستند. 1

  .ري دارند، داراي كيفيت سود بالاتري هستندشركتهايي كه نسبت توزيع سود بالات.2

  جامعه آماري و نمونه آماري

  .مي باشداق بهادار تهران جامعه آماري تحقيق شركتهاي پذيرفته شده در بورس اور
  .گيري به روش حذفي با اعمال شرايط زير انجام شده استنمونه

  . اسفند باشد29پايان سال مالي شركت .1
  . به طور مداوم در بورس فعاليت داشته باشد1385 تا 1375از سال .2
  .سود ده باشد.3
  .اطلاعات شركتها براي مقاصد اين تحقيق در دسترس باشد.4
  .شركتهاي سرمايه گذاري و بانكها به دليل ماهيت خاصشان حذف شده اند.5

 و تحقيق  شركت به عنوان نمونه انتخاب شدند50به اين ترتيب و با اعمال معيارهاي فوق 
  . در مورد اين نمونه انجام پذيرفت1384 تا 1375مورد نظر براي دوره ي ده ساله 
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  روش تحقيق

به لحاظ هدف اين تحقيق، تحقيقي كاربردي .اين تحقيق از نوع تحقيقات شبه تجربي است
است كه نتايج حاصل از آن مي تواند براي طيف گسترده اي شامل سهامداران، حسابرسان، 

اطلاعات مورد نياز شركتها از . ار تهران، تدوين كنندگان استانداردها مفيد باشدبورس اوراق بهاد
طريق نرم افزار ره آورد نوين، سايت رسمي سازمان بورس گردآوري و سپس داده ها با استفاده از 

 انجام SPSSتجزيه و تحليل نهايي توسط نرم افزار .نرم افزار اكسل آماده تجزيه و تحليل شد
  .گرفته است

پايداري سود به .در اين تحقيق، معيار كيفيت سود پايداري سودهاي گزارش شده است
هرچه پايداري سود بيشتر باشد يعني شركت توان بيشتري براي .معناي استمرار سود جاري است

  .حفظ سودهاي جاري دارد و فرض مي شود كيفيت سود بالاتر است
  .استفاده شده است) 1(براي آزمون فرضيه اول، از مدل  

(Eit+1/TAit) = α0+α1.DP.(Eit/TAit)+α2.NDP.(Eit/TAit) + εit                 

  :متغيرهاي مدل به شرح زير تعريف شده است 
Eit =   سود خالص شركتi براي سال t   

TAit =  مجموع دارايي هاي شركتi  براي سال t   
DP =  مجازي است، در صورتي كه شركت سود توزيع كرده باشد برابر با يك و متغير

  .در غير اين صورت برابر با صفر است
NDP =  متغير مجازي است، چنانچه شركت سود سهام تقسيم نكرده باشد، اين متغير

  .برابر با يك و در غير اين صورت برابر با صفر است
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α1 تحت اين فرضيه كه سود . سود مي باشد معرف پايداري سود شركتهاي توزيع كننده
ما انتظار داريم، اين ضريب مثبت . سهام نقدي حاوي اطلاعات درباره كيفيت سود  مي باشد

ما انتظار داريم، سودهاي اين .معرف پايداري شركتهاي غير توزيع كننده سود استα2 . باشد
  .شركتها از پايداري كمتري برخوردار باشد لذا اين ضريب منفي است

  .استفاده كرده ايم) 2(براي آزمون فرضيه دوم از مدل 
(Eit+1/TAit)  = β0+ β1(Eit/TAit)  + β2.BDP. (Eit/TAit) + εit                          

                                                        
يشتر از  يك متغير مجازي است، چنانچه نسبت توزيع سود شركت بBDPدر اين مدل 

 مطابق با 25/0عدد . باشد اين متغير برابر با يك و در غير اين صورت برابر با صفر مي باشد25/0
  .انتخاب گرديده است) 2003(تحقيق اسكينر 
ما انتظار داريم، اين ضريب مثبت .  معرف پايداري سود در نظر گرفته شده استβ1ضريب 

ما .يع كننده سود با نسبت توزيع بالا مي باشد معرف پايداري سود شركتهاي توز β2ضريب .باشد
  .انتظار داريم، اين ضريب مثبت باشد

  تجزيه و تحليل يافته ها 

آمارهاي توصيفي براي كل نمونه ها و شركتهايي كه سود توزيع كرده اند به ترتيب در 
 طي ميانگين نسبت توزيع سود كل نمونه ها در.آمده است) 1(قسمتهاي الف و ب نگاره شماره 

 مي 727/1بيشترين نسبت توزيع در نمونه ها . مي باشد704/0دوره مورد مطالعه برابر با 
اين حاكي از  . شركت مي باشد11تعداد شركتهايي كه سود سهام توزيع نكرده اند برابر با .باشد

  .آن است كه شركتهاي پذيرفته شده در بورس معمولا سود سهام توزيع مي كنند
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  شركتها-كل سال. فال: 1 شماره جدول
انحراف معيار  مينيمم  ميانه  ماكزيمم  شرح  تعداد ميانگين
646/0 173/0 004/0 117/0  193/0   سود خالص  500
727/1 748/0 0  275/0  704/0   نسبت توزيع سود  500

 شركتهاي توزيع كننده سود.  ب
انحراف معيار مينيمم  ميانه  ماكزيمم ميانگين  شرح  تعداد
  سود خالص 489 196/0  116/0 004/0 177/0 646/0
  نسبت توزيع سود  489 720/0 257/0 049/0 753/0 727/1

  سود خالص بر مجموع دارايي هاي پايان دوره تقسيم شده است
ميزان ميانگين  . درصد سود تقسيم نمايند    10البته طبق قانون تجارت كليه شركتها بايستي حداقل         

 مـي  196/0 و  193/0زيع كننده سود به ترتيب برابـر بـا          سود خالص در كل نمونه و شركتهاي تو       
اين نشان مي دهد ميانگين سود خالص شركتهاي توزيع كننده سود بيشتر از ميانگين سـود                .باشد

  .خالص كل نمونه مي باشد

  آزمون فرضيه اول 

شـركتهاي توزيـع كننـده سـود داراي كيفيـت سـود بـالاتري               : فرضيه اول بيـان مـي دارد      
  :زمون فرضيه اول مدل شماره يك برآورد شده است براي آ.هستند

(Eit+1/TAit) = α0+α1.DP.(Eit/TAit)+α2.NDP.(Eit/TAit) + εit  
  .ارائه شده است) 2(نتايج آزمون فرضيه اول در نگاره شماره 

 آزمون فرضيه اول: 2جدول شماره 
 معني داري  tآماره   ضريب  متغير

Constant 027/0  815/2  005/0  
DP.(Eit/TAit) 082/1  003/26  000/0  
NDP.(Eit/TAit) 303/0 580/0  562/0  

 Adjusted  R2  584/0  F  791/351 
Durbin-watson 874/1 
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، نشان دهنده معناداري كلي مدل رگرسـيون بـرازش شـده در             )2( در نگاره شماره     Fمقدار آماره    
 متغير وابـسته تاييـد مـي         درصد است و ارتباط خطي بين متغيرهاي مستقل و         99سطح اطمينان   

  .گردد
R2      درصد از تغييـرات متغيـر وابـسته ناشـي از          58 مي باشد، يعني     58/0 تعديل شده برابر با 

 مـي تـوان از    زاي خطا در مدل برازش شـده        براي آزمون استقلال اج   .متغيرهاي مستقل مي باشد   
د، مي توان بـر  ايـن مطلـب        باش 5/2 و   5/1اگر اين آماره بين     .آماره دوربين واتسون استفاده نمود    

صحه گذاشت كه اجزاي خطا در اين مدل همبستگي معني داري بـا يكـديگر نداشـته و رفتـاري                    
ملاحظه مي شـود ايـن آمـاره بـه ميـزان            ) 2(همان گونه كه در نگاره شماره       .مستقل از هم دارند   

مدل تاييد مي    است ، بنابراين استقلال اجزاي خطا در مدل برازش شده رگرسيون در اين               874/1
  .شود
 معني دار است،      در سطح يك درصد    α1ضريب  .آمده است ) 2(همان طور كه در نگاره شماره         

طبـق پـيش بينـي  ايـن         بنابراين رابطه معني داري بين اين متغير و متغير وابـسته وجـود دارد و                
اي ضريب مثبت مي باشد و مي توان چنين تفـسير كـرد كـه شـركتهاي توزيـع كننـده سـود دار                      

اين .با وجود آن كه مثبت مي باشد اما معني دار نمي باشد α2اما ضريب .سودهاي پايدار مي باشند
نشان مي دهد رابطه معني داري بين سودهاي جاري و آتي شـركتهاي غيـر توزيـع كننـده سـود                 

 .نيست و لذا اين شركتها از سود پايدار برخوردار نيستند و داراي كيفيت سود پايين مي باشند

بدين ترتيب فرضيه اول ، مبني بر بالا بودن كيفيت سود شركتهاي توزيع كننـده سـود ، تاييـد                 
  .مي شود
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  آزمون فرضيه دوم 

شركتهايي كـه نـسبت توزيـع سـود بـالاتري دارنـد، داراي              : فرضيه دوم بيان مي دارد      
  .كيفيت سود بالاتري هستند

  : تبراي آزمون اين فرضيه مدل شماره دو طراحي شده اس
(Eit+1/TAit)=β0+β1(Eit/TAit)+β2.BDP.(Eit/TAit)+εit                                                                                             

                                  

  .ارائه شده است) 3(نتايج آزمون فرضيه دوم در نگاره شماره 
، نشان دهنده معناداري كلي مدل رگرسيون برازش شـده     )3( در نگاره شماره     Fماره  مقدار آ 

 درصد است و ارتباط خطي بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته تاييد مـي          95در سطح اطمينان    
  .گردد

R2      درصد از تغييرات متغير وابـسته ناشـي از          59 مي باشد، يعني     59/0 تعديل شده برابر با 
ايـن  .  مي باشـد   886/1همچنين ميزان آماره دوربين واتسون برابر با        . ل مي باشد  متغيرهاي مستق 

  .نشان دهنده تاييد استقلال اجزاي خطا در مدل برازش شده رگرسيون است
تحت فرضيه اي كه سود تقسيمي      . به عنوان پايداري سودها اندازه گيري مي شود        β1ضريب  

، مــا انتظــار داريــم ايــن ضــريب مثبــت داراي محتــواي اطلاعــاتي دربــاره كيفيــت ســود اســت
شـركتهاي   مثبت باشـد چنانچـه سـودها بـراي           β2همچنين ما پيش بيني مي كنيم ضريب        .باشد

  .پرداخت كننده سود با نسبت توزيع سود بالا پايدار باشد
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  آزمون فرضيه دوم:3 شماره جدول

 معني داري  tآماره   ضريب  متغير

Constant 028/0  974/2  003/0  

(Eit/TAit)  735/0  264/5  000/0  

BDP. (Eit/TAit)  350/0  664/2  008/0  

 Adjusted  R2   588/0   F 570/357

Durbin-Watson 886/1 

  
 در سطح خطاي يك درصد با علامـت مثبـت معنـي    β2 و β1مطابق با پيش بيني ضرايب  

  .اين بدان معنا است كه شركتها داراي پايداري سود هستند.دار مي باشند
اين  .مي باشد  74/0يب سودها براي شركتهاي پرداخت كننده سود به طور كلي برابر با             ضر

          . مـي باشـد    35/0ضريب براي شركتهايي كه سود تقسيمي بيشتري پرداخت مي كننـد برابـر بـا                
هر دو ضريب مثبت هستند، بنابراين فرضيه دوم مبني بر با كيفيـت بـودن سـودهاي شـركتهاي                   

  .سود با نسبت توزيع بالا تاييد مي گرددپرداخت كننده 

  نتيجه گيري 

در اين تحقيق به بررسي رابطه بين كيفيت سود و سود تقسيمي شركتهاي پذيرفته شده در 
نتايج اين تحقيق حاكي از آن است كه سودهاي .بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است

كنند با سودهاي آتي رابطه معني داري يبين سهامداران سود نقدي تقسيم مجاري شركتهايي كه 
بنابراين  .نندكركتهايي هستند كه سود توزيع نميدارند و داراي سودهاي پايدارتري نسبت به ش
همچنين اين تحقيق نشان مي دهد، شركتهايي .اين شركتها داراي كيفيت سود بالاتري هستند

يداري نسبت به ساير شركتها كه داراي نسبت توزيع سود بالاتري هستند داراي سودهاي پا
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بدين ترتيب با اين تحقيق فرضيه محتواي .هستند و داراي كيفيت سود بالاتري مي باشند
مطابقت ) Skinner, 2003(اسكينر  اين نتايج با تحقيق .اطلاعاتي سود نقدي به اثبات رسيد

بيشتري در وي نيز دريافت كه سودهاي گزارش شده شركتهاي پرداخت كننده سود، ثبات .دارد
  .دوره هاي آتي دارند

  محدوديتهاي تحقيق 

محدوديتها و مشكلاتي كه در اجراي تحقيق وجود داشتند و در تعبير و تفسير نتايج بايد مورد 
  :ملاحظه قرار گيرند، به شرح زير است

توجه عمده اين تحقيق بر روي تقسيم سود بوده است كه اين مي تواند خود باعث . الف
 138شركتهايي در بورس هستند كه به دليل استفاده از معافيت ماده .حقيق شودمحدوديت در ت

  .قانون مالياتهاي مستقيم سود تقسيم نمي كنند
 شركت سود تقسيم نكرده اند و اين امر مي تواند نتيجه آزمون فرضيه ـتنها يازده سال .ب

  .اول را تحت تاثير قرار دهد

  پيشنهاد براي تحقيق هاي آينده

پيشنهاد مي شود كه اين . تحقيق مفهوم كيفيت سود از لحاظ پايداري سود بررسي شددر اين
تحقيق با بكارگيري تعاريف ديگر از كيفيت سود نظير قابليت پيش بيني سود، اقلام  تعهدي، 

  .رابطه بين جريان نقد عمليات و سود عملياتي آزمون شود
شنهاد مي شود اثر توزيع سود سهمي پي.در اين تحقيق به بررسي سود سهام نقدي پرداختيم

  .بر كيفيت سود بررسي شود
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